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^ĞƌƌĂůǀĞƐDƵƐĞƵŵŽĨŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇƌƚĂŶĚDƵƐĞƵŵŽĨDŽĚĞƌŶƌƚŽĨ^ĆŽWĂƵůŽ͟
ďƐƚƌĂĐƚ
dŚŝƐƚŚĞƐŝƐĂŶĂůǇƐĞƐƚŚĞĂƌƚĐŽůůĞĐƟŽŶ Ɛ͛ƌŽůĞŝŶĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇĂƌƚŵƵƐĞƵŵƐ͕ƐƚƵĚǇŝŶŐŝƚƐƌŽůĞ
ĂƐƉůĂĐĞĂŶĚĂƐƐƉĞĞĐŚ͖ƚŚĞĐŚĂŶŐĞƐŝŶďŽƚŚŵƵƐĞŽůŽŐŝĐĂůĂŶĚĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇĂƌƚĮĞůĚƐ͖ƚŚĞ
ĞǆŚŝďŝƟŽŶĂƐĂŵƵƐĞƵŵĚĞǀŝĐĞ͕ĂŶĚ͕ƐŝŵƵůƚĂŶĞŽƵƐůǇ͕ ĂƐĂŶŝŶŚĞƌĞŶƚƉĂƌƚŽĨƚŚĞĂƌƚǁŽƌŬ͘
&ŽƌƚŚĂƚŵĂƩĞƌ͕ ƚǁŽƐƉĞĐŝĮĐĐĂƐĞƐĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͗^ĞƌƌĂůǀĞƐDƵƐĞƵŵŽĨŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇƌƚ
ĂŶĚDƵƐĞƵŵŽĨDŽĚĞƌŶƌƚŽĨ^ĆŽWĂƵůŽƉůĂĐŝŶŐĞĂĐŚŽĨŝƚƐĐŽůůĞĐƟŽŶƐŽŶƚŚĞŝƌŚŝƐƚŽƌŝĐĂů͕
ĂƌĐŚŝƚĞĐƚŽŶŝĐĂŶĚĞǆŚŝďŝƟŽŶĂůĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ͘ĞŝŶŐĂƩĞŶƟǀĞƚŽƚŚĞŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟǀĞĚŝŵĞŶƐŝŽŶ
ŽĨŝƚƐĂƌƚǁŽƌŬƐĂŶĚƚŽƚŚĞǁĂǇƚŚĞǇŝŶƚƌŽĚƵĐĞŶĞǁĐŽŶĐĞƉƚƐĂŶĚƉƌĂĐƟĐĞƐ͕ďŽƚŚĐŽůůĞĐƟŽŶƐ
ĂƌĞƐƉĞĐŝĮĐĂůůǇŶŽƟĐĞĚŝŶƚŚĞĂƌƚǁŽƌŬƐ͗ F tŽƌŬŽĨĚĂǇƐ > ďǇZŝǀĂŶĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͖͞ĂŶĚǇ͟
ĂŶĚ ͞,ŝƉƐ͟ ;ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƐĞƌŝĞƐ  ! C A H :   ; D I   ! C A H :   ; Ϳ ĂŶĚ ͞ůŽǁŶǁŝƚŚ ƐƚƌĂŝŐŚƚŚŽƌŶʹĂ
ŚĞĂƉŽĨŝƌŽŶŝĐƐ͟ďǇ>ĂƵƌĂ>ŝŵĂ͕͞tŽƌŬŝŶŐƟŵĞͩďǇWĂƵůŽƌƵƐĐŬǇ͕͞ƵƌĂƚŽƌŝĂůDĂĐŚŝŶĞ͟ďǇ
EŝĐŽůĄƐ'ƵĂŐŶŝŶŝĂŶĚ͞ĚƵĐĂƟŽŶĂůĂĨĠ͟ďǇ:ŽƌŐĞDĞŶŶĂĂƌƌĞƚŽ͕ĨƌŽŵDDͲ^WĐŽůůĞĐƟŽŶ
ĂŶĚ͞ ŶŽƚŚĞƌ^ ŵŽŬĞƌ > ďǇŶĚƌĠ'ƵĞĚĞƐ͕͞ dŚŝƐŝƐŶĞǁ > ďǇdŝŶŽ^ ĞŚŐĂů͕͞ ŽŽƚƐ > ďǇdĂĐŝƚĂĞĂŶ
ĂŶĚ͞^ƋƵĂƌĞĐŚŽƉƉĞĚĐŽŶǀĞǇ > ďǇƌŵĂŶĚĂƵĂƌƚĞĨƌŽŵDƵƐĞƵĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐĐŽůůĞĐƟŽŶ͘
'ŽŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ ƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕ĐŽŶĐĞƉƚƐĂŶĚĚŝƐƐŽŶĂŶĐĞƐďƌŽƵŐŚƚ ĨŽƌǁĂƌĚďǇ ƚŚĞƐĞ
ĂƌƚǁŽƌŬƐ͕ƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐƚŚĞƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂƟŽŶĂŵŽŶŐƚŚĞǁŽƌŬŝƚƐĞůĨ͕ ƚŚĞĐŽůůĞĐƟŽŶ͕
ĂŶĚ ƚŚĞ ĞǆŚŝďŝƟŽŶ ǁŝƚŚ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ŝŶ ŝƚƐ ĞƉŚĞŵĞƌĂů ŵĂƚĞƌŝĂůŝƚǇ͕  ƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀĞ ƐĐŽƉĞ͕ ƉůĂĐĞͬ
ĐŽŶƚĞǆƚƐƉĞĐŝĮĐŝƚǇĂŶĚŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶŝŶƚŽƚŚĞŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůĚǇŶĂŵŝĐƐ͘
dŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƐƚƌĞƐƐĞƐƚŚĞĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶŽĨƚŚĞƐĞĂƌƚǁŽƌŬƐŝŶƚŽƚŚĞĚĞƐƚĂďŝůŝǌĂƟŽŶŽĨĂǀŝĞǁƉŽŝŶƚ
ďǇ ǁŚŝĐŚ ƚŚĞǇ ĂƌĞ ĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚĞĚ ĂƐ ŽďũĞĐƚƐ ůŝŵŝƚĞĚ ŝŶ ƐƉĂĐĞ ĂŶĚ ĚĞĮŶĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞ
ŵƵƐĞƵŵ Ɛ͛ƌĞŐƵůĂƚŽƌǇƐƉĞĞĐŚ͘ǇĂĚĚŝŶŐĂƟŵĞĚŝŵĞŶƐŝŽŶƚŽƚŚĞĐŽůůĞĐƟŽŶ͕ŵĞŵŽƌǇŝƐƚƵƌŶĞĚ
ŝŶƚŽĂĐƌŝƟĐĂůǁŽƌŬĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚ͕ŶĞŐŽƟĂƟŽŶĂŶĚĐŚĂŶŐŝŶŐ͕ĂƐŝƚŝƐĚĞǀĞůŽƉĞĚŝŶ
ƚŚĞƚŚŽƵŐŚƚŽĨ'ĞŽƌŐĞƐŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶ͘
ĞǇŽŶĚƚŚĞĂĸƌŵĂƟŽŶŽĨƉŽůŝƟĐĂůƉƌŽũĞĐƚƐĂŶĚŵĞĚŝĂĞǆƉůŽŝƚĂƟŽŶƚŚĂƚĂīĞĐƚƐĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ
ŵƵƐĞƵŵƐ͕ ƚŚŝƐ ƚŚĞƐŝƐ ĐůĂŝŵƐ ƚŚĞ ĐƌŝƟĐĂů ǀŽĐĂƟŽŶŽĨ Ăƌƚ ƉƌŽĚƵĐƟŽŶ ƚŽ ŝŶƚĞƌǀĞŶŝŶŐ ŝŶ ďŽƚŚ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƟǀĞĂŶĚŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝǌŝŶŐƌŽůĞƐŽĨƚŚĞŵƵƐĞƵŵƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞƌĞůĂƟŽŶĂŵŽŶŐĐŽůůĞĐƟŽŶ
ĂŶĚĞǆŚŝďŝƟŽŶ;ĂƐĂƉůĂĐĞŽĨƉƌŽĚƵĐƟŽŶͿ͕ĮůĞĂŶĚŵĞŵŽƌǇ͕ ŚĞƌĞďǇŚĂǀŝŶŐŝůĚŽDĞŝƌĞůůĞƐ͛
͞/ŶƐĞƌƟŽŶƐŝŶƚŽ/ĚĞŽůŽŐŝĐĂůŝƌĐƵŝƚƐ͗ŽĐĂͲŽůĂWƌŽũĞĐƚ͟ ʹĂƌƟƐƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶďŽƚŚƐƚƵĚŝĞĚ
ĐŽůůĞĐƟŽŶƐʹĂƐĂĐŽƌĞƉŽŝŶƚŽĨƚŚŝƐƌĞŇĞĐƟŽŶ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌŝŶŐƚŚĂƚƚŚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚŝƐƐĞƚŝŶƚŚĞĂƌƟƐƟĐƉƌŽĚƵĐƟŽŶŽĨƚŚĞĂƵƚŚŽƌ͕ ŐĞŶĞƐŝƐ
ŽĨ ƋƵĞƐƟŽŶŝŶŐ ĂŶĚ ƵŶĞĂƐŝŶĞƐƐ ƚŚĂƚ ŵŽƟǀĂƚĞ ƚŚŝƐ ŝŶǀĞƐƟŐĂƟŽŶ͕ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ ŝŶĐůƵĚĞƐ ƚŚĞ
ƉŚŽƚŽŐƌĂƉŚŝĐƐĞƌŝĞƐ͞ ,ŽŵĞǁŽƌŬ͗DƵƐĞƵŵƐ͟ J ĂƚƚŚĞďĞŐŝŶŶŝŶŐŽĨĞĂĐŚĐŚĂƉƚĞƌʹ ĂŶĚŝŵĂŐĞƐ
ĂŶĚƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐĂďŽƵƚƚŚĞĂƌƚǁŽƌŬƐƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞƐƵďũĞĐƚŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĚƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂƐĂŶŶĞǆĞƐ
ƐŝŶĐĞƚŚĞǇĚŽŶŽƚĐŽŶƐƟƚƵƚĞƚŚĞŽďũĞĐƚŽĨĂŶĂůǇƐŝƐ͕ĂůƚŚŽƵŐŚƚŚĞǇŵĂŬĞƉĂƌƚŽĨŝƚ͘
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hŵůƵŐĂƌĞŶƚƌĞůƵŐĂƌĞƐ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲ
ƐƚƌƵƚƵƌĂĞŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂĚĂĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽĚĞĚŽƵƚŽƌĂŵĞŶƚŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϴ
ĂƉşƚƵůŽ/͘ƐƚĂĚŽĚĂĂƌƚĞ
ϭ͘ϭ͘ĐŽůĞĕĆŽĐŽŵŽ ffi     ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϬϬ
ϭ͘Ϯ͘KŵƵƐĞƵĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϮϮ
ϭ͘ϯ͘ĂƌƚĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞĂ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϰϲ
ϭ͘ϰ͘ĞǆƉŽƐŝĕĆŽĐŽŵŽĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϲϮ
ĂƉşƚƵůŽ//͘DƵƐĞƵĚĞƌƚĞDŽĚĞƌŶĂĚĞ^ĆŽWĂƵůŽ
Ϯ͘ϭ͘KĮůŚŽĚŽDŽD͖ŽƉĂŝĚĂŝĞŶĂů͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϭϵϴ
Ϯ͘Ϯ͘^ŽďĂŵĂƌƋƵŝƐĞ͕ĂĐŽůĞĕĆŽƉĞƌĚŝĚĂ͗ŽC  R  DD͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϭϬ
Ϯ͘ϯ͘ĂŵĞƌĂŝĚĞŝĂĚĞĂĐƵŵƵůĂĕĆŽĚĞŽďƌĂƐăĐŽůĞĕĆŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϮϮ
Ϯ͘ϰ͘>ĞŐĂĚŽĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů͗ĂƐĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐĞƉƵďůŝĐĂĕƁĞƐĚĂĐŽůĞĕĆŽ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϰϬ
Ϯ͘ϱ͘KďƌĂƐƐĞůĞĐŝŽŶĂĚĂƐĚĂĐŽůĞĕĆŽDDͲ^W͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘ϮϱϮ
͞KƚƌĂďĂůŚŽĚŽƐĚŝĂƐ > ͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘͘Ϯϱϰ
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ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂůĞŵŵƵƐĞƵƐĞŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐĐƵůƚƵƌĂŝƐĞăĂƚƵĂĕĆŽŶŽŵĞŝŽĂĐĂĚġŵŝĐŽϯ͘
K ůƵŐĂƌŵƷůƟƉůŽĞƉŽƌŽƐŽĞŵƋƵĞ ƐĞ ƐŝƚƵĂŽĂƌƟƐƚĂͲƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĠŽƉŽŶƚŽĚĞƉĂƌƟĚĂĚŽ
ƉƌŽũĞƚŽ͕ ĞŶƋƵĂŶƚŽ ŐġŶĞƐĞ ĚĂƐ ŵŽƟǀĂĕƁĞƐ ƋƵĞ ŽƌŝĞŶƚĂŵ Ă ƉĞƐƋƵŝƐĂ Ğ͕ ƐŽďƌĞƚƵĚŽ͕ ĐŽŵŽ
ĚĞŇĂŐƌĂĚŽƌĚĞƵŵĂƉŽƐŝĕĆŽƐŝŶŐƵůĂƌ͘ KůƵŐĂƌĚĞĞŶƵŶĐŝĂĕĆŽĚĞƐƚĂƉĞƐƋƵŝƐĂ͕ŽůƵŐĂƌƉƌĞĐŝƐŽ
o p q r o p s p t u v u w ŶĆŽĠĨĂĐŝůŵĞŶƚĞĚĞĮŶŝĚŽ͕ƵŵĂǀĞǌƋƵĞŶĆŽĐŽŶƐŝƐƚĞŶƵŵůƵŐĂƌƷŶŝĐŽŽƵĮǆŽ
ŵĂƐ͕ŵŽďŝůŝǌĂƵŵĂƚƌĂŵĂĚĞůƵŐĂƌĞƐƐŽďƌĞͬũƵƐƚĂƉŽƐƚŽƐ͘WĞƌĐĞďĞƌͲƐĞŽĐƵƉĂŶĚŽǀĄƌŝŽƐůƵŐĂƌĞƐ
;ƉůƵƌĂůŝǌĂŶĚŽĞƐƚĞƐƵďƐƚĂŶƟǀŽŽƵŵĞƐŵŽŽĚĞƐƐƵďƐƚĂŶĐŝĂůŝǌĂŶĚŽϰͿ͕ŝŵƉůŝĐĂĞŵƉĞƌĐĞďĞƌͲŵĞ
ƚĂŵďĠŵ͕ ŝŶǀĂƌŝĂǀĞůŵĞŶƚĞ͕ ĨŽƌĂĚĞ ůƵŐĂƌ͘  ŶƚƌĞĂŵƵůƟƉůŝĐŝĚĂĚĞĚĞĂĐĞĚĞƌĞŽĐƵƉĂƌ ǀĄƌŝŽƐ
ůƵŐĂƌĞƐĞĂ ĂƵƐġŶĐŝĂĚĞƉĞƌƚĞŶĐŝŵĞŶƚŽ͕ ĂƉĞƐƋƵŝƐĂŶĆŽ ƐĞ ĨĂǌƉĂĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞŵĂƐĞŶǀŽůǀĞ
ĚĞƐĂƐƐŽƐƐĞŐŽĞƚƌŽƉĞĕŽƐ͘
ĞƐƐĂ ĨŽƌŵĂ͕Ă ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ ŝŶĐůƵŝ ĐŽŵŽƉŽƐŝĕĆŽĞ ĐŽŵŽŵĠƚŽĚŽ͕ƵŵĂ ƌĞŇĞǆĆŽĂĐĞƌĐĂĚĂ
ƉŽƐŝĕĆŽĚŽĂƌƟƐƚĂ͕ĂŵƉůŝĂŶĚŽĂĚĞĮŶŝĕĆŽĚŽƋƵĞĐŽŶƐƟƚƵŝƐƵĂƉƌĄƟĐĂĞƌĞŝǀŝŶĚŝĐĂŶĚŽƵŵĂ
ĚŝŵĞŶƐĆŽĂƟǀĂĞƉĞƌŵĞĄǀĞůĐŽŵŽƵƚƌĂƐŝŶƐƚąŶĐŝĂƐĚŽŵĞŝŽĂƌơƐƟĐŽ͕ĂŐƌĞŐĂŶĚŽŽƵŵŝƐƚƵƌĂŶĚŽ
ϮറůĂƌŝĐĞ>ŝƐƉĞĐƚŽƌ͕ ͞KŽǀŽĞĂŐĂůŝŶŚĂ͕͟ ŝŶx y 1 z 3 { , | 2 } . / 6 z 1 3 . / ;^ĆŽWĂƵůŽ͗ƟĐĂ͕ϭϵϳϳͿ͘
ϯറĞƐƚĂĐŽĂ ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ ĐŽŵŽĐŚĞĨĞĚĞ ƐĞƌǀŝĕŽ ;ϮϬϬϵͲϭϬͿ Ğ ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂĚŽWƌŽũĞƚŽŐĞŶĚĂƵůƚƵƌĂů ;ϮϬϬϰͲ
ϮϬϬϳͿĚŽDƵƐĞƵsŝĐƚŽƌDĞŝƌĞůůĞƐ͕ǀŝŶĐƵůĂĚŽĂŽ/ŶƐƟƚƵƚŽƌĂƐŝůĞŝƌŽĚĞDƵƐĞƵƐ/ZD͕ƐĞĚŝĂĚŽĞŵ&ůŽƌŝĂŶſƉŽůŝƐ͘
EŽƋƵĞƐĞƌĞĨĞƌĞĂƉƌŽĚƵĕĆŽĂĐĂĚġŵŝĐĂ͕ăƉĞƐƋƵŝƐĂĚĞDĞƐƚƌĂĚŽĞŵWŽĠƟĐĂƐsŝƐƵĂŝƐ;ϮϬϬϳͲϵͿŶŽWƌŽŐƌĂŵĂĚĞ
WſƐͲ'ƌĂĚƵĂĕĆŽĞŵƌƚĞƐsŝƐƵĂŝƐĚĂhŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ&ĞĚĞƌĂůĚŽZŝŽ'ƌĂŶĚĞĚŽ^Ƶů͕ƌĂƐŝů͕ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽƌĞĂůŝǌĂĚĂĐŽŵ
ďŽůƐĂĚĂŽŽƌĚĞŶĂĕĆŽĚĞƉĞƌĨĞŝĕŽĂŵĞŶƚŽĚĞWĞƐƐŽĂůĚĞEşǀĞů^ƵƉĞƌŝŽƌ͕ W^͘
ϰറĂƌƟƐƚĂZŽŶŝ,ŽƌŶƌĞŝǀŝŶĚŝĐĂŽƵƐŽĚŽůƵŐĂƌĐŽŵŽǀĞƌďŽ; } , ~  /  1  ơƚƵůŽĚĞƵŵĂĞǆƚĞŶƐĂƐĠƌŝĞĚĞƉƵďůŝĐĂĕƁĞƐ
ĚĂĂƌƟƐƚĂͿ͕ĞǆƉůŽƌĂŶĚŽŽƐƐĞŶƟĚŽƐĚŽǀĞƌďŽ;ůŽĐĂůŝǌĂƌ͕ ĐŽůŽĐĂƌ͕ ŽƌŐĂŶŝǌĂƌ͕ ŽƌŝĞŶƚĂƌ͕ ŝĚĞŶƟĮĐĂƌ͕ ƌĞĐŽŶŚĞĐĞƌͿĞƐŽͲ
ďƌĞƚƵĚŽĐŽŵŽƌĞĐƵƐĂĞŵƐƵďƐƚĂŶƟǀĂƌŽůƵŐĂƌ͕ ĂƌŐƵŵĞŶƚĂŶĚŽƋƵĞĂƌĞůĂĕĆŽĐŽŵŽƐůƵŐĂƌĞƐĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĂƵŵĂ
ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂŽƋƵĞŝŶǀŝĂďŝůŝǌĂƋƵĂůƋƵĞƌĂĐĞƉĕĆŽĮǆĂŽƵƉƌĠͲĚĞĮŶŝĚĂ͗͞EŽƉůĂĐĞŝƐĂĮǆĞĚŽƌĐŽŶĐůƵĚĞĚƚŚŝŶŐ͘^Ž/
ŚĂǀĞĚŝƐĐĂƌĚĞĚƚŚĞŶŽƵŵĨŽƌŵŽĨƉůĂĐĞĂƐŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐ͘dŚĞǀĞƌď͕ƚŽƉůĂĐĞ͕ĂƐĂŶĂĐƟǀŝƚǇŝŶŝƚƐĞůĨŝƐĂĐŽŶĚŝƟŽŶŽĨ
ďĞŝŶŐƉƌĞƐĞŶƚĞ͘͟ ZŽŶŝ,ŽƌŶ͕͞/ŶŶĞƌ'ĞŽŐƌĂƉŚǇ͟/ŶƚĞƌǀŝĞǁǁŝƚŚ:ĂŶ,ŽǁĂƌĚ;ĞǆƚƌĂĐƚͿ͕ŝŶ 4 , 6 3  , . 6  >ǇŶŶĞŽŽŬ͕
ZŽŶŝ,ŽƌŶ͕>ŽƵŝƐĞEĞƌŝ͕dŚŝĞƌƌǇĞƵǀĞĞƚĂů͘;>ŽŶĚŽŶ͗WŚĂŝĚŽŶ͕ϮϬϬϬͿ͕ϭϬϮ͘
ϭϵ
ƉĂƉĠŝƐϱĞŝŶĐůƵŝŶĚŽƐƵĂĐŽŶĚŝĕĆŽĚŝƐĐƵƌƐŝǀĂϲ͘
ƌĞĐĞŶƚĞĞĐƌĞƐĐĞŶƚĞƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽĚŽĂƌƟƐƚĂŶĂƵŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞĞƉƌŽĚƵĕĆŽĂĐĂĚġŵŝĐĂƉĂƵƚĂͲ
ƐĞƐŽďƌĞƚƵĚŽŶĂƌĞŇĞǆĆŽĂĐĞƌĐĂĚĞƐĞƵƉƌſƉƌŝŽƉƌŽĐĞƐƐŽĂƌơƐƟĐŽ͘ĞƉŽŝŵĞŶƚŽƐƐŽďƌĞƐƵĂ
ƉƌĄƟĐĂĞĐŽŵĞŶƚĄƌŝŽƐƐŽďƌĞƉƌŽũĞƚŽƐĞƐƉĞĐşĮĐŽƐƚĂŵďĠŵĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵĂƉƌŽĚƵĕĆŽƚĞǆƚƵĂů
ĚĞ ĂƌƟƐƚĂƐ ƉƵďůŝĐĂĚĂƐ ŶŽ ƉĂŶŽƌĂŵĂ ƌĞĐĞŶƚĞϳ͘ ZĞĐŽŶŚĞĐĞŶĚŽ Ă ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ ĚĞƐƚĞ ƉŽŶƚŽ
ĚĞǀŝƐƚĂƐŝŶŐƵůĂƌĞĚĞƐƵĂƐĐŽŶƚƌŝďƵŝĕƁĞƐŶŽĐŽŶƚĞǆƚŽĂĐĂĚġŵŝĐŽĞĐƌşƟĐŽ͕ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕ĞƐƚĂ
ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽŶĆŽĚĞĚŝĐĂͲƐĞăƌĞŇĞǆĆŽĚĂƉƌſƉƌŝĂƉƌŽĚƵĕĆŽĂƌơƐƟĐĂ͕ŵĂƐĂďĂƌĐĂĂĚŝƐĐƵƐƐĆŽ
ĚĞƚĞŵĂƐĞƋƵĞƐƚƁĞƐŶĆŽĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞĂƚƌŝďƵşĚŽƐĂŽĚŝƐĐƵƌƐŽĚŽĂƌƟƐƚĂ͘ƉƌŽƉŽƐƚĂ
ƉĂƵƚŽƵͲƐĞŶĂƚĞŶƚĂƟǀĂĚĞŶĞŐŽĐŝĂƌĞƌĞŝŶǀĞŶƚĂƌĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐĞůƵŐĂƌĞƐ͕ĂŵƉůŝĂŶĚŽĂƋƵŝůŽƋƵĞ
ĞƐƚĄƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞĞŶƋƵĂĚƌĂĚŽŽƵĐĞĚŝĚŽ͘ƐĐƌĞǀĞƌĐŽŵŽĂƌƟƐƚĂ;ĂƉĂƌƟƌĚĞƐƚĂĨŽƌŵĂĕĆŽĞ
ĂƚƵĂĕĆŽͿ ƐŽďƌĞĂ ĐŽůĞĕĆŽĚŽƐŵƵƐĞƵƐĚĞĂƌƚĞ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕ŶŽĞƐĐŽƉŽĚĞƐƚĂƉĞƐƋƵŝƐĂ͕
ŝŵƉůŝĐĂĞŵĂƐƐƵŵŝƌƵŵƉŽŶƚŽĚĞǀŝƐƚĂĞŵĂƌĐĂƌƵŵůƵŐĂƌĚĞĞŶƵŶĐŝĂĕĆŽƐŽďƌĞŽƚĞŵĂ͘
hŵĂǀĞǌƋƵĞŽƚĞŵĂĚĞŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽĨŽŐĞĂŽĚĞƐşŐŶŝŽĚĂĨƵŶĕĆŽĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞĂƚƌŝďƵşĚĂĂŽ
ĂƌƟƐƚĂ͕ĞƐƚĂďĞůĞĐĞͲƐĞƵŵĂƌĞͲŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽĚĂƐĂƚƌŝďƵŝĕƁĞƐĚĞŵĂƌĐĂĚĂƐĞĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂĕĆŽĚĂ
ůĞŐŝƟŵŝĚĂĚĞĞǆĐůƵƐŝǀĂƋƵĞŵĂƌĐĂĂĂƵƚŽƌŝĚĂĚĞƌĞƚſƌŝĐĂĚŽĞƐƉĞĐŝĂůŝƐƚĂ͘/ŵƉŽƌƚĂŶĞƐƚĞƐĞŶƟĚŽ
ƉĂƌĂĨƌĂƐĞĂƌ 'ĞŽƌŐĞƐ ĂƚĂŝůůĞ Ğ ͞ŽĚŝĂƌ Ă ǀŝĚĂ ĚĞ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͟ϴ͕ ƌĞĐƵƐĂŶĚŽ Ž ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ Ğ
ĐŽŵƉĂƌƟŵĞŶƚĂĕĆŽĚĞĨĂǌĞƌĞƐͬƐĂďĞƌĞƐ͘ZĞĨĞƌĞŶĐŝĂŶĚŽĂƌĞŇĞǆĆŽĚĞDŝĐŚĞů&ŽƵĐĂƵůƚĂĐĞƌĐĂ
ĚĂĨƵŶĕĆŽͲĂƵƚŽƌ͕ ƚƌĂƚĂͲƐĞĚĞĐŽŶǀŽĐĂŶĚŽĂĚŝŵĞŶƐĆŽƉŽůşƟĐĂ͕ƉƷďůŝĐĂĞĚŝƐĐƵƌƐŝǀĂĚĂƉƌĄƟĐĂ
ĂƌơƐƟĐĂĞŵĂŶƚĞƌƉƌĞƐĞŶƚĞĂŝŶƚĞƌƌŽŐĂĕĆŽƐŽďƌĞĂƉŽƐŝĕĆŽͬŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽĚĞĐĂĚĂĞŶƵŶĐŝĂĚŽ
ŶĂƐĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐĚŝƐĐƵƌƐŝǀĂƐƉƌĠͲĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐ ͘
^ĞĞǀŝĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞŝŶƚĞƌĞƐƐĂĂŽĂƌƟƐƚĂƉĂƌƟĐŝƉĂƌŶĂĚŝƐĐƵƐƐĆŽĚŽŵƵƐĞƵĞƐĞĂƐĚĞĮŶŝĕƁĞƐĚŽ
ƋƵĞĐŽŶƐƟƚƵŝŽŽďũĞƚŽĂƌơƐƟĐŽĞĂĞƐĨĞƌĂĚĞĂĕĆŽĚŽĂƌƟƐƚĂĞƐƚĆŽĂďĞƌƚĂƐĂŽƋƵĞƐƟŽŶĂŵĞŶƚŽϭϬ w
ĞŶƚĆŽŽůƵŐĂƌĚĞŽŶĚĞĨĂůŽĞƐƚĄŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞĐŽͲŝŵƉůŝĐĂĚŽ͘ĞĨŽƌŵĂŶĆŽͲĐĂƵƐĂů͕ƚĂŵƉŽƵĐŽ
ƌŝŐŝĚĂŵĞŶƚĞĚĞŵĂƌĐĄǀĞů͕ĂĂďŽƌĚĂŐĞŵƐŽďƌĞŽƐŵƵƐĞƵƐ;ĞĂƐŽďƌĂƐĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞĂďŽƌĚĂĚĂƐ
ĚĞƐƚĂƐĚƵĂƐĐŽůĞĕƁĞƐͿƐĞĐŽƌƌĞůĂĐŝŽŶĂĐŽŵĂƉƌĄƟĐĂĂƌơƐƟĐĂĚĂĂƵƚŽƌĂ͕ŶƵŵĂƚƌĂǀĞƐƐĂŵĞŶƚŽ
ĐŽŵƉůĞǆŽĞŶƚƌĞĂƐ ůĞŝƚƵƌĂƐ͕ĂĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂŶŽƐͬƐŽďƌĞŽƐŵƵƐĞƵƐĞŽƐ ƚƌĂďĂůŚŽƐĂƌơƐƟĐŽƐ͕Ă
ϱറ^ŽďƌĞĂƐŽďƌĞƉŽƐŝĕĆŽĞ ŝŶĚŝƐƟŶĕĆŽĞŶƚƌĞƉĂƉĠŝƐ͗ZŝĐĂƌĚŽĂƐďĂƵŵ͕͞ŵŽŽƐĂƌƟƐƚĂƐͲĞƚĐ͟ ŝŶWŽůşƟĐĂƐ /ŶƐƟƚƵ ĐŝŽŶĂŝƐ͕WƌĄƟĐĂƐƵƌĂƚŽƌŝĂŝƐŽƌŐ͘ZŽĚƌŝŐŽDŽƵƌĂ;ĞůŽ,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͕DƵƐĞƵĚĞƌƚĞĚĂWĂŵƉƵůŚĂ͕ϮϬϬϱͿ͘WƵďůŝĐĂĚŽ
ŽƌŝŐŝŶĂůŵĞŶƚĞĐŽŵŽ͞/>ŽǀĞƚĐ Ͳ͘ƌƟƐƚƐ͟ŝŶdŚĞŶĞǆƚŽĐƵŵĞŶƚĂƐŚŽƵůĚďĞĐƵƌĂƚĞĚďǇĂŶĂƌƟƐƚ͕ĞĚ͘:ĞŶƐ,ŽīŵĂŶŶ
;&ƌĂŶŬĨƵƌƚ͗ZĞǀŽůǀĞƌ͕ ϮϬϬϰͿ͘
ϲറƌĞŇĞǆĆŽƐŽďƌĞĂƉƌĄƟĐĂĚŝƐĐƵƌƐŝǀĂĚŽĂƌƟƐƚĂĞŶĐŽŶƚƌĂƌĞĨĞƌġŶĐŝĂĞŵtĂůƚĞƌĞŶũĂŵŝŶ͞KĂƵƚŽƌĐŽŵŽƉƌŽĚƵͲ
ƚŽƌ͕͟ ŝŶDĂŐŝĂĞdĠĐŶŝĐĂ͕ƌƚĞĞWŽůşƟĐĂ͘  - . / 2 1 2  ,   3 7 / 2  ;^ĆŽWĂƵůŽ͗ƌĂƐŝůŝĞŶƐĞ͕ϭϵϴϳͿ͘ƉĂƌƟƌĚĞƐƚĂƌĞŇĞǆĆŽ
ǀĞƌƚĂŵďĠŵ͗^ŝŵŽŶ^ŚĞŝŬŚ͕͞ZĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕ĐŽŶƚĞƐƚĂĕĆŽĞƉŽĚĞƌ͗ŽĂƌƟƐƚĂĐŽŵŽŝŶƚĞůĞĐƚƵĂůƉƷďůŝĐŽ͟ ŝŶ , - . 1ƌƟƐƚĂƐŽŵŽ/ŶƚĞůĞĐƚƵĂŝƐWƷďůŝĐŽƐ͗ƌĞƐƉŽƐƚĂƐĂ^ŝŵŽŶ^ŚĞŝŬŚĞĚ͘ŶĂDĂƌŝĂDĂŝĂĞƚĂů͘;^ĆŽWĂƵůŽ͗WƌſůŽŐŽ͕ĂƐĂ
dŽŵĂĚĂ͕ϮϬϭϮͿ͕ϰͲϭϮ͘
ϳറŶŶŝĞ&ůĞƚĐŚĞƌĞƚĂů͘ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽĚĞEŽǁǁŚĂƚ͍ƌƟƐƚƐǁƌŝƚĞ͊;hƚƌĞĐŚƚ͗ĂŬ͖&ƌĂŶŬĨƵƌƚ͗ZĞǀŽůǀĞƌ͕ ϮϬϬϰͿ͕ϰ͘EĞƐͲ
ƚĂĐŽůĞƚąŶĞĂ͕ŽƐĂƵƚŽƌĞƐͬĞĚŝƚŽƌĞƐĚĞĨĞŶĚĞŵĂĂŵƉůŝĂĕĆŽĚŽ ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƉĞůĂƉƌŽĚƵĕĆŽĚĞƚĞǆƚŽƐĚĞĂƌƟƐƚĂƐŶĆŽ
ůŝŵŝƚĂĚŽƐĂƚĞŵĄƟĐĂĚŽƚƌĂďĂůŚŽ͕ƉƌŽĐĞƐƐŽŽƵĐŽŶĞǆĆŽĞŶƚƌĞƉƌĄƟĐĂĞĚŝƐĐƵƌƐŽ͕ŵĂƐĂƚĞŶƚĂŶĚŽƉĂƌĂĂƌĞŇĞǆĆŽĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĕĆŽĚŽƐĂƌƟƐƚĂƐŶŽŵĞŝŽƚĞǆƚƵĂů͘
ϴറ'ĞŽƌŐĞƐĂƚĂŝůůĞ͕x |  ~ 1 . 3 Ł 6  3 /  6 } 1 . 3 , . ;^ĆŽWĂƵůŽ͗ƟĐĂ͕ϭϵϵϮͿ͕ϲϯ͘
ϵറ ͞YƵĞ ůƵŐĂƌ ƉŽĚĞŽ ƐƵũĞŝƚŽ ŽĐƵƉĂƌ Ğŵ ĐĂĚĂƟƉŽĚĞĚŝƐĐƵƌƐŽ͕ ƋƵĞ ĨƵŶĕƁĞƐ ƉŽĚĞ ĞǆĞƌĐĞƌ Ğ ŽďĞĚĞĐĞŶĚŽƋƵĞ
ƌĞŐƌĂƐ͍͟ŝŶƚĞƌƌŽŐĂ&ŽƵĐĂƵůƚĞŵĂŶĄůŝƐĞƐŽďƌĞŽĂƵƚŽƌĐŽŵŽĨƵŶĕĆŽǀĂƌŝĄǀĞůĞĐŽŵƉůĞǆĂĚŽĚŝƐĐƵƌƐŽĞŶĆŽĐŽŵŽ
ƐƵũĞŝƚŽŽƌŝŐŝŶĄƌŝŽ͘DŝĐŚĞů&ŽƵĐĂƵůƚ͕͞KƋƵĞĠƵŵĂƵƚŽƌ͍   ) * + 3 } , 2  | 2  . 3 } , 2    ;ZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽ͗&ŽƌĞŶƐĞhŶŝǀĞƌƐŝͲ
ƚĄƌŝĂ͕ϮϬϬϵͿ͘
ϭϬറKƚĞŵĂĠĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽŶŽƉƌŝŵĞŝƌŽĐĂƉşƚƵůŽ͕ƐŽďƌĞƚƵĚŽĂƉĂƌƟƌĚĞdŚŝĞƌƌǇĚĞƵǀĞ͕͞WĞƟƚĞƚŚĠŽƌŝĞĚƵŵƵƐĠĞ
;ĂƉƌĠƐƵĐŚĂŵƉĚǲĂƉƌĠƐƌŽŽĚƚŚĂĞƌƐͿ͟ ) * >ǲƌƚŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƚƐŽŶĞǆƉŽƐŝƟŽŶ;ϮͿ͕ĞĚ͘ůŝƐĂďĞƚŚĂŝůůĞƚĞƚĂů͘
;WĂƌŝƐ͗>ǲ,ĂƌŵĂƩĂŶ͕ϮϬϬϳͿ͘
ϮϬ
ĨŽƌŵĂĕĆŽ Ğ ĂƚƵĂĕĆŽ ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂů ƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞ Ğ Ğŵ ĐƵƌƐŽ͕ ĂƐ ŝŶƚĞƌůŽĐƵĕƁĞƐ Ğ ŽƐ ƚƌĂďĂůŚŽƐ
ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐĞƚŽŵĂĚŽƐĐŽŵŽĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐĚĂƉĞƐƋƵŝƐĂ͕ŽƐƉƌŽĐĞƐƐŽƐƌĞĂůŝǌĂĚŽƐĚƵƌĂŶƚĞ
ĂƉĞƐƋƵŝƐĂ͕ƐĞũĂĞŵŽƵƚƌŽƐƐƵƉŽƌƚĞƐĞǆƉŽƐŝƟǀŽƐŽƵĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞĨŽƌŵƵůĂĚŽƐƉĂƌĂĂƚĞƐĞ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐŝĂŶĚŽĂĐůĂŶĚĞƐƟŶŝĚĂĚĞĚŽĂƌƟƐƚĂĞŽŵŽĚŽ͞ĐŽŵŽƚŽĚŽŽĂŐĞŶƚĞĚƵƉůŽĐŚĞŐĂƵŵ
ŵŽŵĞŶƚŽĞŵƋƵĞŽǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽĞĨĂůƐŽƐĞƚŽƌŶĂŵŝĚġŶƟĐŽƐĞĚŝƐƐŝƉĂͲƐĞĂǀŽŶƚĂĚĞĚĞƐĞƌƐĂůǀŽ
ŽƵĞǆĮůƚƌĂĚŽ͟ϭϭ͕ĠƉƌĞĐŝƐŽƐŝƚƵĂƌĂĞƐĐƌŝƚĂĚĞƐƚĂ ƚĞƐĞ ĨŽƌĂĚĞƵŵĂŽƉŽƐŝĕĆŽĞǆĐůƵĚĞŶƚĞ͕ŶĂ
ŝŶƐŝƐƚġŶĐŝĂĞŵĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌƵŵĂƉĞƐƋƵŝƐĂĞƵŵĂƉƌŽĚƵĕĆŽĂƌơƐƟĐĂ͕ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ͕ŶƵŵ
ĞůŽŐŝŽĚĂĐŽŶũƵŶĕĆŽ͞Ğ͟ϭϮ͘
WĂƌƟŶĚŽĚĞƵŵƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞ ƚƌĂďĂůŚŽĂƌơƐƟĐŽ͕ ƚƌĂƚĂͲƐĞĚĞƵŵĂƉĞƐƋƵŝƐĂĂƵƚŽƌĂů͕ĚĞĮŶŝĚĂ
ĐŽŵŽ ͞ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ ŝƌƌĞƉĞơǀĞů Ğ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͟ϭϯ͘ dŽŵĂŶĚŽ ĂůŐƵŵĂƐ ǲůŝĕƁĞƐǲ ĚĂ ŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂ
ĚĞ ƉĞƐƋƵŝƐĂ   ! fl ffi   ϭϰ? ĞŵďŽƌĂ ŶĞůĂ ŶĆŽ ĞŶƋƵĂĚƌĂĚĂ͕ ĚĞƐƚĂĐĂͲƐĞ Ă ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ ĐŽŵ ŽƐ
ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐĂƌơƐƟĐŽƐ͕ŽƋƵĞĞŶǀŽůǀĞĂĂĚŽĕĆŽĚĞƵŵĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂƚĂŵďĠŵŝŶǀĞŶƟǀĂ͕ƐĞŵ
ĞŵƵůĂƌƉĂƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞĂƐŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂƐƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐĚĞŽƵƚƌĂƐĄƌĞĂƐ͘ƐƐŝŶĂůĂŶĚŽĂƌĞůĂĕĆ q
ƉƌŽĚƵƟǀĂĐŽŵŽŝŶĞƐƉĞƌĂĚŽ;ƉŽƌƚĂŶƚŽĚĞƐĐŽŶŚĞĐŝĚŽ͕ŝŐŶŽƌĂĚŽͿ͕ĂĚĞƐŽƌĚĞŵĞĂĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ
ĚŽƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌ͗͞ƐĨŽƌĕŽͲŵĞƉĂƌĂŶƵŶĐĂĞƐƋƵĞĐĞƌƋƵĞĐĂĚĂƵŵĠĂŵĞĚŝĚĂĚĂƐĐŽŝƐĂƐ͟ϭϱ͘
EĞƐƚĞƐĞŶƟĚŽ͕ĂŽĞƐĐƌĞǀĞƌƐŽďƌĞŽƐŵƵƐĞƵƐ͕ĞƐƚĞƐŶĆŽƐĆŽƚŽŵĂĚŽƐĂƉĞŶĂƐĐŽŵŽŽďũĞƚŽĚĞ
ĂŶĄůŝƐĞĞƌĞŇĞǆĆŽ͕ŵĂƐƐĆŽĚĞƐĞŶĐĂĚĞĂĚŽƌĞƐĚĞƉƌŽĐĞƐƐŽƐŶĂƉƌĄƟĐĂĂƌơƐƟĐĂ͕ĐŽŶƐŽŶĂŶƚĞ
ĐŽŵĂŵƷƚƵĂŝŵƉůŝĐĂĕĆŽƋƵĞŶŽƌƚĞŝĂĂƉĞƐƋƵŝƐĂĞŵĂƌƚĞƐ͘ƐůĞŝƚƵƌĂƐ͕ĂƐŝŶƚĞƌůŽĐƵĕƁĞƐ͕ǀŝƐŝƚĂƐ
ĂŽƐŵƵƐĞƵƐ͕ĂƉƌŽĚƵĕĆŽĚŽƐƚƌĂďĂůŚŽƐĚĞĂƌƚĞĞĚĂĞƐĐƌŝƚĂĚĂƚĞƐĞŶĆŽƐĆŽĞƚĂƉĂƐƐĞƋƵĞŶĐŝĂŝƐ
ŽƵĞƐƚĂŶƋƵĞƐ͕ŵĂƐŵŽďŝůŝǌĂŵƌĞůĂĕƁĞƐĐŽŵƉůĞǆĂƐĞŵƵůƟĚŝƌĞĐŝŽŶĂŝƐ͘ƐƐŝŵ͕ŝŵƉŽƌƚĂƉŽŶƚƵĂƌ
ƋƵĞƚĂŵďĠŵĂĞƐĐƌŝƚĂƉĂƌƟĐŝƉĂĚĂŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ͕ŵĞŶŽƐĐŽŵŽƌĞƐƵůƚĂĚŽŽƵĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽĚĞ
ƵŵƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽĨŽƌĂ͕ƉƌĠǀŝĂŽƵƐĞƉĂƌĂĚĂŵĞŶƚĞ͘
dŽŵĂŶĚŽ ƉĂƌƟĚŽ ĚĂ ŝŶĚŝƐƟŶĕĆŽ ĚĞ ůŝŶŐƵĂŐĞŵ Ğ ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͕ ĚĂ ŝŶĚŝƐƐŽĐŝĂďŝůŝĚĂĚĞ ĞŶƚƌĞ
ĨŽƌŵĂĚĞĚŝǌĞƌĞŽƋƵĞƐĞĚŝǌϭϲĞĚŽƐĞŶƟĚŽĚĞƵŵĂŽƉĞƌĂĕĆŽĚĞĞŶƐĂŝŽ͕ĐŽŵŽ͞ůŝŶŐƵĂŐĞŵ
ĚĂĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͕͟ ĂĞƐĐƌŝƚĂĠƚŽŵĂĚĂĐŽŵŽŵŽĚŽĚĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌŽƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽĞƉƌŽĐĞƐƐŽ
ƌĞŇĞǆŝǀŽ͘EĂƚĂƌĞĨĂĚĞƉĞŶƐĂƌŽƐůŝŵŝƚĞƐĞĂƐƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐĚĂƐŽƉĕƁĞƐĚĞĞƐĐƌŝƚĂ͕ŵĞŶŽƐĐŽŵŽ
ŐġŶĞƌŽĚĞĞƐĐƌŝƚĂ͕:ŽƌŐĞ>ĂƌƌŽƐĂĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞŽĞŶƐĂŝŽĐŽŵŽƵŵŵŽĚŽĚĞůŝĚĂƌĐŽŵĂƌĞĂůŝĚĂĚĞ
ĞĚĞĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌƵŵĂƌĞůĂĕĆŽĐŽŵŽƉƌĞƐĞŶƚĞ͕ĐŽŵŽĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂĞĐŽŵŽĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽϭϳ͘
ϭϭറĂĮƌŵĂĕĆŽƌĞƐƉŽŶĚĞĂŝŶƚĞƌƌŽŐĂĕĆŽƐŽďƌĞĐŽŵŽŽĂƌƟƐƚĂĐŽŽƌĚĞŶĂƚƌĂďĂůŚŽĐŝĞŶƟĮĐŽ͕ůĞƟǀŽĞĂƌơƐƟĐŽ͘WĞĚƌŽ
WŽƵƐĂĚĂĞŵĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĂ>ŝǌsĂŚŝĂ͘͞^ŶĂƉƐŚŽƚ͕EŽĂƚĞůŝĞƌĚĞ͘͘͘͟ x . } 1  / ~ 3 } /   ĂĐĞƐƐŽϭϮĨĞǀ͘ ϮϬϭϱŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĂƌƚĞͲ
ĐĂƉŝƚĂů͘ŶĞƚͬƐŶĂƉƐŚŽƚͲϭϬͲƉĞĚƌŽͲƉŽƵƐĂĚĂ
ϭϮറ'ŝůůĞƐĞůĞƵǌĞ͕ůĂŝƌĞWĂƌŶĞƚ͕ + 3   , z , 2 ;^ĆŽWĂƵůŽ͗ƐĐƵƚĂ͕ϭϵϵϴͿ͘
ϭϯറ'ŽŶĕĂůŽD͘dĂǀĂƌĞƐ͕ƚůĂƐĚŽŽƌƉŽĞĚĂ/ŵĂŐŝŶĂĕĆŽ͘dĞŽƌŝĂ͕&ƌĂŐŵĞŶƚŽƐĞ/ŵĂŐĞŶƐ;>ŝƐďŽĂ͗ĂŵŝŶŚŽ͕ϮϬϭϯͿ͘
ϭϰറƉĞƐƋƵŝƐĂ1  / . } 1 2 ĠĚĞĚŝĐĂĚĂĂƌĞĨůĞƚŝƌƐŽďƌĞŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞĐƌŝĂĕĆŽ;ƵŵĂŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽƐŽďƌĞĂŽďƌĂĞŶƋƵĂŶƚŽ
ĞƐƚĂƐĞĨĂǌĞŶĆŽĂŽďƌĂƌĞĂůŝǌĂĚĂͿĞƚĞŵĐŽŵŽĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞĂƐƌĞĨůĞǆƁĞƐĚĞWĂƵůsĂůĠƌǇ͕ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞ
ƐƵĂĂƵůĂŝŶĂƵŐƵƌĂůĚĞWŽĠƚŝĐĂ͕Ğŵϭϵϯϳ͘^ŽďƌĞŽƚĞŵĂǀĞƌ͗ůĂŶĐĂƌŝƚĞƐĞůŝĚĂdĞƐƐůĞƌŽƌŐ͘   1 3 ,  ,  , ~ , 6 } ,ǌĞƌŽ͘DĞƚŽĚŽůŽŐŝĂĚĂƉĞƐƋƵŝƐĂĞŵĂƌƚĞƐƉůĄƐƟĐĂƐ;WŽƌƚŽůĞŐƌĞ͗ h&Z'^͕ϮϬϬϮͿĞůŝŶĞŝĂƐ͕ŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽĚĞ͞ DĂƌĐĂƐ
ĞƌĞƐƚŽƐ͗ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽĞŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽĚĞǀĞƐơŐŝŽƐĐŽƟĚŝĂŶŽƐ͟;ŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽĚĞDĞƐƚƌĂĚŽ͕hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ&ĞĚĞƌĂůĚŽ
ZŝŽ'ƌĂŶĚĞĚŽ^Ƶů͕ϮϬϬϵͿ 
ϭϱറWĂƵůsĂůĠƌǇ͕   / . 3 1 7 / 7 1 2 ;^ĆŽWĂƵůŽ͗/ůƵŵŝŶƵƌĂƐ͕ϭϵϵϵͿ͕ϭϵϮ͘
ϭϲറ:ŽĆŽĂƌƌĞŶƚŽƉƌĞĨĄĐŝŽĚĞ'ŝŽƌŐŝŽŐĂŵďĞŶ͕x 3 7 1 3 / 7 1 ~ . , 2 / ;>ŝƐďŽĂ͗ŽƚŽǀŝĂ͕>ŝƐďŽĂ͗ŽƚŽǀŝĂ͕ϭϵϵϵͿ͘
ϭϳറ:ŽƌŐĞ>ĂƌƌŽƐĂ͕͞KƉĞƌĂĕĆŽŶƐĂŝŽ͗ƐŽďƌĞŽĞŶƐĂŝĂƌĞŽĞŶƐĂŝĂƌͲƐĞŶŽƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͕ŶĂĞƐĐƌŝƚĂĞŶĂǀŝĚĂ͕͟  | 7 5 ĐĂĕĆŽΘZĞĂůŝĚĂĚĞǀ͘ ϭ͕Ŷ͘ϭ;ĨĞǀϭϵϳϲͿ͘sĞƌƚĂŵďĠŵ͗:ŽƌŐĞ>ĂƌƌŽƐĂ͞KŶƐĂŝŽĞĂƐĐƌŝƚĂĐĂĚġŵŝĐĂ͟ĚƵĐĂĕĆŽΘ
4 1 /  3 7 / 7 1 Ϯϴ;ϮͿ;ũƵůͬĚĞǌϮϬϬϯͿ͗ϭϬϭ͗ϭϭϱ͘
Ϯϭ
ĞƐĐƌŝƚĂͬƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽŝŵƉůŝĐĂƵŵĂƉŽƐŝĕĆŽĚŝƐĐƵƌƐŝǀĂ͕ĞŵƋƵĞĂƉƌŝŵĞŝƌĂƉĞƐƐŽĂƌĞŝǀŝŶĚŝĐĂĚĂ
ƌĞĨĞƌĞͲƐĞĂƵŵƐƵũĞŝƚŽĞŵƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ͕ĐŽŵŽĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂĞĐŽŶƟŶŐġŶĐŝĂ͗ F EĆŽƐĞƚƌĂƚĂĚĞ
ŵĞĚŝƌŽƋƵĞŚĄ͕ŵĂƐĚĞŵĞĚŝƌͲƐĞĐŽŵŽƋƵĞŚĄ͟ϭϴ͘
ĨƌĂƐĞƋƵĞŝŶƟƚƵůĂĞƐƚĂŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽƉƌŽǀĠŵĚĞƵŵĚĞƉŽŝŵĞŶƚŽĚĞŝůĚŽDĞŝƌĞůĞƐ͗͞ KŵĞůŚŽƌ
ůƵŐĂƌƉĂƌĂƵŵĂŽďƌĂĚĞĂƌƚĞĠĂŵĞŵſƌŝĂ͟ϭϵ͘EĞƐƚĂĂĮƌŵĂĕĆŽ͕ŽĂƌƟƐƚĂƌĞƟƌĂŽĐĂƌĄƚĞƌŽďũĞƚĂů
ĚĂŽďƌĂĚĞĂƌƚĞĞƐĞƵƉĞƌƚĞŶĐŝŵĞŶƚŽĂƵŵůƵŐĂƌĨşƐŝĐŽ͘K͞ ŵĞůŚŽƌůƵŐĂƌ͟ŶĆŽĠĚĂĚŽŶŽĞƐƉĂĕŽ
ƚĂŵƉŽƵĐŽŶŽƚĞŵƉŽ͕ŵĂƐŶĂƋƵŝůŽƋƵĞŽƐĂƚƌĂǀĞƐƐĂ͕ŽƵŵĞůŚŽƌ͕ ŶĂƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚĞ͘ĨƌĂƐĞ͕
ŶĞƐƚĂƉĞƐƋƵŝƐĂ͕ĠƵŵŵŽƚĞƉĂƌĂƉĞŶƐĂƌŽĞŶĚĞƌĞĕĂŵĞŶƚŽĚĂŽďƌĂĚĞĂƌƚĞ͕ƐƵĂƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ
ŝŶƚĞƌŐĞƌĂĐŝŽŶĂůĞŽƉĂƉĞůĚŽŵƵƐĞƵŶĂĂƌƟĐƵůĂĕĆŽĚĞůƵŐĂƌ͕ ŽďƌĂĚĞĂƌƚĞĞŵĞŵſƌŝĂ͘
ƋƵĞůĞƋƵĞǀġ͕ ůĞŵďƌĂŽƵƌĞůĂƚĂĂĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂĚĞƵŵƚƌĂďĂůŚŽĂƌơƐƟĐŽĂĐŽůŚĞĞĐŽŶƐĞƌǀĂ
Ă ŽďƌĂ͕ ƉĂƌƟĐŝƉĂŶĚŽ ŶĂ ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ ĚŽ ƐĞŶƟĚŽ ;Ğ ĚĞ ƐƵĂƐ ůĂĐƵŶĂƐͿ Ğ ŶĂ ƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ Ě u
ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂĂƌơƐƟĐĂ͕ŶĆŽŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞǀŝŶĐƵůĂĚĂăŵĂƚĞƌŝĂůŝĚĂĚĞĚŽƐŽďũĞƚŽƐĚĞĂƌƚĞ͘
ĞƐƚĂĐĂŶĚŽĂŵƵůƟƉůŝĐŝĚĂĚĞ͕ƐŽďƌĞƉŽƐŝĕĆŽĞŝŶƐƵĮĐŝġŶĐŝĂĚĂƐĨŽƌŵĂƐĚĞĐŽŶƐĞƌǀĂƌĞƚƌĂŶƐŵŝƟƌ
ƵŵĂĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͕ĂŽƚŽŵĂƌĂŵĞŵſƌŝĂĐŽŵŽƵŵůƵŐĂƌ͕ ŶĆŽĠƉŽƐƐşǀĞůƌĞƐƚƌŝŶŐŝͲůĂăĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ
ĚĞƵŵƷŶŝĐŽůƵŐĂƌ͕ ƚĂŵƉŽƵĐŽĂƉƌŽǆŝŵĄͲůĂĚĞƵŵĐŽŶĐĞŝƚŽİƐŝĐŽ͕ƚŽƚĂůŝǌĂŶƚĞĞͬŽƵĞƐƚĄƟĐŽĚĞ
ůƵŐĂƌ͕ ƵŵĂǀĞǌƋƵĞĂŵĞŵſƌŝĂŶĆŽƌĞƐŝĚĞĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞŶĂƐĐŽŝƐĂƐ͕ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ͕ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ
ŽƵƐƵũĞŝƚŽƐ͕ŵĂƐĐŽŶƐƟƚƵŝͲƐĞĞŶƋƵĂŶƚŽƌĞůĂĕĆŽ͕ƉĞƌŵĞĂĚĂƉĞůŽĚĞƐĞũŽĚĞƉƌŽůŽŶŐĂƌͲƐĞ͕ƉĞůĂ
ŽƉĂĐŝĚĂĚĞĚĂƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ͕ŝŵƉƌĞĐŝƐĆŽĞĐŽŶŇŝƚŽĚĂƉĂƌƟůŚĂ͕ŶƵŵĂƚƌĂŵĂĐŽŵƉůĞǆĂĞŝŶƐƚĄǀĞů͘
^Ğ Ž ŵĞůŚŽƌ ůƵŐĂƌ Ġ Ă ŵĞŵſƌŝĂ͕ Ă ŽďƌĂ ƐĞ ŝŶƐĞƌĞ ŶĂ ĐŽůĞĕĆŽ ĚŽ ŵƵƐĞƵ ĂŶĐŽƌĂĚĂ ŶĂ
ƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚĞ ĚŽƐ ĚŝƐĐƵƌƐŽƐ Ğ ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ͘ dƌĂƚĂͲƐĞ͕ ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕ ĚĞ ŝŶƋƵŝĞƚĂƌ ;ŵĂŝƐ ƋƵĞ
ĚĞĮŶŝƌͿŽƐůƵŐĂƌĞƐ͕ƚŽŵĄͲůŽƐĐŽŵŽ ffi     j ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞůƵŐĂƌĞĚŝƐĐƵƌƐŽĐŽŵŽŽƐĞŶƟĚŽ
ĚĂƉĂůĂǀƌĂĚĞŽƌŝŐĞŵŐƌĞŐĂƉŽƚĞŶĐŝĂůŝǌĂ͘ k     ƌĞĨĞƌĞͲƐĞĂŽůƵŐĂƌĞƚĞŵƐĞƵƐĞŶƟĚŽŶĂĞƐĨĞƌĂ
ůŝƚĞƌĄƌŝĂƚĂŵďĠŵĐŽŵŽĚŝƐĐƵƌƐŽ͕ŵĠƚŽĚŽĚĞĐŽŶƐƚƌƵŝƌŽƵƚƌĂƚĂƌƵŵƚĞŵĂ͕ĚĞƐŝŐŶĂŶĚŽƚĂŶƚŽƵŵ
ŵŽƟǀŽƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞ͕ŽůƵŐĂƌƌĞƚſƌŝĐŽĚĞĐŽŶǀĞŶĕĆŽŽƵĞƐƚĞƌĞſƟƉŽďĂŶĂůŝǌĂĚŽ;ŽůƵŐĂƌͲĐŽŵƵŵͿ
ĐŽŵŽŽĞƐƉĂĕŽĐŽŵƵŵŽŶĚĞŽĚŝƐĐƵƌƐŽƐĞĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͘ƉĂůĂǀƌĂĚŝƐĐƵƌƐŽ͕ĞƟŵŽůŽŐŝĐĂŵĞŶƚĞ͕
ƉŽƌƐƵĂǀĞǌ͕ƌĞĨĞƌĞͲƐĞĂĂĕĆŽĚĞĐŽƌƌĞƌƉĂƌĂƚŽĚŽ ůĂĚŽ͕ĚŝƐͲĐƵƌƐƵƐ͕ ŝĚĂƐĞǀŝŶĚĂƐ͕ŵŽǀĞƌͲƐĞ
ƉŽƌĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ůƵŐĂƌĞƐ͕ƚŽŵĂŶĚŽǀĄƌŝĂƐĚŝƌĞĕƁĞƐϮϬ͘ k     ƉŽƌƚĂŶƚŽĂďĂƌĐĂĂŶŽĕĆŽĚĞůƵŐĂƌ
ƚŽƉŽůſŐŝĐŽĞ ƚſƉŝĐŽ͕ ƚŽŵĂŶĚŽĂ ƌĞůĂĕĆŽĞŶƚƌĞ ůƵŐĂƌĞĚŝƐĐƵƌƐŽ͗Ž ůƵŐĂƌĚĂĐŽŶǀĞƌƐĂ͕Ă ƐƵĂ
ƉƌĠͲĐŽŶĮŐƵƌĂĕĆŽ;ŽůƵŐĂƌĐŽŵƵŵͿĞŽ   E  fl   ͕ƉĞƌĐƵƌƐŽŽƵŵŽǀŝŵĞŶƚĂĕĆŽŶĞƐƚĞĞƐƉĂĕŽĞͬ
ŽƵƚĞŵƉŽ͘EĞƐƚĞƐĞŶƟĚŽ͕ĂƉƌſƉƌŝĂƚĞƐĞƐĞĂďƌĞăƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚĞƐĞƌĞůĂĐŝŽŶĂƌĞE  : ! $  fl ! fl
;ƚƌĂďĂůŚĂ ũƵŶƚŽͿ ŶĂ ƌĞŇĞǆĆŽ ƐŽďƌĞ Ă ĐŽůĞĕĆŽ͕ ƐĞŶĚŽ ƚŽŵĂĚĂ ƚĂŵďĠŵĐŽŵŽ ffi     ? ůƵŐĂƌ Ğ
ĚŝƐĐƵƌƐŽŽŶĚĞŽƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽƐĞŵŽǀĞ͘
KơƚƵůŽŶĆŽĠĂƉĞŶĂƐĂƋƵŝůŽƋƵĞ w  ff ! C ffi  ĚŽƚƌĂďĂůŚŽ͕ŽĚĞĮŶĞ͕ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ͕ĞŶƋƵĂĚƌĂŽƵƌĞƐƵŵĞ͕
ŵĂƐĂƋƵŝůŽƋƵĞŽƉĞƌĂƚĂŵďĠŵ! C ffi   ĚŽƚƌĂďĂůŚŽ͘ŶƚĞĐĞĚĞŶĚŽăƉĞƐƋƵŝƐĂ;ĞŶĆŽĨŽƌŵƵůĂĚŽ
Ğŵ ĞƚĂƉĂ ƉŽƐƚĞƌŝŽƌͿ͕ Ž ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĞ ŝŶƟƚƵůĂƌ ŝŶƚĞŐƌĂ Ă ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ ĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽ͕ ƉƌŽũĞƚŽ Ğ
ϭϴറ>ĂƌƌŽƐĂ͕͞KƉĞƌĂĕĆŽŶƐĂŝŽ͕͟ ϯϳ͘
ϭϵറĞƉŽŝŵĞŶƚŽƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞĚĞŝůĚŽDĞŝƌĞůĞƐĞŵĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐĞĚŽĐƵŵĞŶƚĄƌŝŽƐ͕ǀĞƌ͕ Ɖ͘Ğǆ͗͘ &ĞůŝƉĞ^ĐŽǀŝŶŽĞĚ͕͘  3  7 ,

1 3 . 1  1 2 ;ZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽ͗ĞĐŽĚŽǌŽƵŐƵĞ͕ϮϬϬϵͿ͘
ϮϬറZŽůĂŶĚĂƌƚŚĞƐ͕  . / z  1 6 } , 2 7 1 5  7 3 2  5 . 2 , /  , . , 2 , ;ZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽ͕&ƌĂŶĐŝƐĐŽůǀĞƐ͕ϭϵϴϭͿ͖'ƌĂŚĂŵůůĞŶ͕
4 ,  / 6 7  / . }  1 2 ;>ŽŶĚŽŶ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕ϮϬϬϯͿ͕ϭϬϰ͘
ϮϮ
ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽĐŽŶĐĞŝƚƵĂů͘Ž ƌĞƉŽƐŝĐŝŽŶĂƌŽơƚƵůŽĚŽĐŽŵĞĕŽĚŽĚŝƐĐƵƌƐŽƉĂƌĂŽĐŽŵĞĕŽĚĂ
ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕ƌĞŝǀŝŶĚŝĐĂͲƐĞƵŵĂĚŝŵĞŶƐĆŽƉƌŽĐĞƐƐƵĂůƉĂƌĂĂƚĞƐĞ͕ĞŵƋƵĞŽơƚƵůŽĐŽŶĐĞŶƚƌĂŽ
ƚƌĂďĂůŚŽĂŝŶĚĂƉŽƌƐĞƌĨĂǌĞƌŽƵƐĞĨĂǌĞŶĚŽ͕ŶŽƌƚĞĂŶĚŽĂĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚŽƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͕ĚĞĨŽƌŵĂ
ƋƵĞŶĆŽĂƉĞŶĂƐŽĚĞĮŶĞŽƵĐŝƌĐƵŶƐĐƌĞǀĞ͕ŵĂƐŝŵƉƵůƐŝŽŶĂ͕ĂŵƉůŝĂĞĂƌƟĐƵůĂϮϭ͘
 ĞƐĐƌŝƚĂ ĞŶƐĂşƐƟĐĂ ƌĞŝǀŝŶĚŝĐĂĚĂ ă ƚĞƐĞ ƉƌŽĐƵƌĂ ĚĞƐǀŝŶĐƵůĂƌͲƐĞ ĚĂ ĨƵŶĕĆŽ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀĂ͕
ďƵƌůĂŶĚŽ Ă ƐƵƉŽƐƚĂ ĐŽŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ ĞŶƚƌĞ ůŝŶŐƵĂŐĞŵ Ğ ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͕ ƚŽŵĂŶĚŽ Ž ƚşƚƵůŽ ĐŽŵŽ
ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽŶŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͕ĐŽŵŽĐŽŵĞĕŽĞŵĞŝŽĚĂƉĞƐƋƵŝƐĂ͘EŽŵĞĂƌŝŵƉůŝĐĂ
ƵŵĂŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽĞ ƚĞŶƐĆŽĚŽƐ ƐĞŶƟĚŽƐ͕ĞƐĨŽƌĕŽƉĂƌĂĚŝǌĞƌ ;ĞŶĨƌĞŶƚĂŶĚŽĞ ĨƌĂĐĂƐƐĂŶĚŽ ;ŶͿ
Ă ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ ĚĞ ĚŝǌġͲůŽͿ Ğ͕ ĂŽ ŵĞƐŵŽ ƚĞŵƉŽ͕ ĞǀŝƚĂƌ ƋƵĞ Ž ĚŝǌĞƌ ŝŵƉůŝƋƵĞ ƌĞĚƵǌŝƌ Ğ
ĞŶƋƵĂĚƌĂƌ͘
EŽĚĞƐĞũŽĚĞĐŽŶƚĞƐƚĂƌĂĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞĞĂĚŝŵĞŶƐĆŽƵŶŝĮĐĂĚŽƌĂĚŽĚŝƐĐƵƌƐŽ͕ĞŶĨĂƟǌĂͲƐĞĂƐ
ƌĞůĂĕƁĞƐ;ŽďƌĂƐ͕ĐŽůĞĕĆŽ͕ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ŵƵƐĞƵ͕ĂƌƟƐƚĂ͕ƚĞƐĞͿĞŝŐƵĂůŵĞŶƚĞŽŵŽǀŝŵĞŶƚŽĚĞƚĂƚĞĂƌ
ƵŵƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽĞƵŵŵŽĚŽĚĞĚŝǌġͲůŽ͘ŽŵŽĞŵ^ĂŵƵĞůĞĐŬĞƩ͕ƚƌĂƚĂͲƐĞĚĞĞƐƚĂƌĞĨƵŐŝƌ
ĚŽůƵŐĂƌŽŶĚĞŶŽƐƐŝƚƵĂŵŽƐ͕ƐĞŶĚŽŝŵƉŽƐƐşǀĞůĞƐƚĂƌƐĞŵƉƌĞŶŽŵĞƐŵŽůƵŐĂƌĞŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ
ŝŵƉŽƐƐşǀĞůƐĂŝƌĚĂƐŝŶŐƵůĂƌŝĚĂĚĞĚĞƵŵĂƉƌŝŵĞŝƌĂƉĞƐƐŽĂƋƵĞƚĞŶƚĂĨĂůĂƌ͗͞ŽŵĂŝƐƐŝŵƉůĞƐĠ
ĚŝǌĞƌƋƵĞŽƋƵĞĚŝŐŽ͕ŽƋƵĞĚŝƌĞŝ͕ƐĞƉƵĚĞƌ͕ ƐĞƌĞĨĞƌĞĂŽůƵŐĂƌŽŶĚĞĞƐƚŽƵ͕Ăŵŝŵ͕ƋƵĞĞƐƚŽƵ
ŶĞƐƐĞůƵŐĂƌ͕ ĂƉĞƐĂƌĚĞŵĞƐĞƌŝŵƉŽƐƐşǀĞůƉĞŶƐĂƌŶŝƐƐŽ͕ĨĂůĂƌĚŝƐƐŽ͕ƉŽƌĐĂƵƐĂĚĂŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞ
ƋƵĞƐŝŶƚŽĚĞĨĂůĂƌĚŝƐƐŽ͕ƉŽƌƚĂŶƚŽĚĞƉĞŶƐĂƌƚĂůǀĞǌƵŵƉŽƵĐŽŶŝƐƐŽ͟ϮϮ͘
ŽĐŽŶƐƟƚƵŝƌͲƐĞĐŽŵŽĞƐĐƌŝƚĂ͕ĂŽƉĞƌĂĕĆŽĚĂƉĞƐƋƵŝƐĂĠƵŵƉƌŽĐĞƐƐŽƋƵĞŶĆŽƐſŽĐƵƉĂƵŵ
ůƵŐĂƌ͕ ŵĂƐ ƚĂŵďĠŵŽƉƌŽĚƵǌ͕ ͞ŶƵŶĐĂĚŝǌĞŶĚŽƐŽŵĞŶƚĞŽƋƵĞĞůĂĚŝǌ͕ŵĂƐƐĞŵƉƌĞŵĂŝƐĞ
ƐĞŵƉƌĞŵĞŶŽƐ͟Ϯϯ͘/ŶƐŝƐƟŶĚŽĞŵƐƵĂĚŝŵĞŶƐĆŽƉƌŽĐĞƐƐƵĂů͕ĐŽŵƐƵĂƐŚĞƐŝƚĂĕƁĞƐĞĚĞĐƵƌƐŽƐ͕Ă
ƉĞƐƋƵŝƐĂƌĞĐƵƐĂĂĐŽŶƐƟƚƵŝƌͲƐĞĐŽŵŽĂŶĄůŝƐĞĞƐƋƵĞŵĄƟĐĂŽƵƚŽƚĂůŝǌĂŶƚĞĚŽŽďũĞƚŽĚĞĞƐƚƵĚŽ͘
dŽŵĂŶĚŽƉĂƌƟĚŽĚĂ͞ŽƉĞƌĂĕĆŽĞŶƐĂŝŽ͕͟ ĚĂůſŐŝĐĂĚŽĨƌĂŐŵĞŶƚŽ͕ĚŽŝŶƚĞƌǀĂůŽĞĚĂŵŽŶƚĂŐĞŵ͕
Ă ƉĞƐƋƵŝƐĂ ƐĞ ĂĮƌŵĂ ĐŽŵŽ ĞĚŝĕĆŽ Ğ ƚĞŶƚĂƟǀĂ ĚĞ ůŝĚĂƌ ĐŽŵ Ă ƉƌŽĨƵƐĆŽ Ğ Ă ĚĞƐŽƌĚĞŵ͕
ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕ĂƉƌŽĮĐƵŝĚĂĚĞĚĂĚĞƐŽƌĚĞŵ͕ƚĂůĐŽŵŽƚĂŵďĠŵĂƉŽŶƚĂsĂůĠƌǇ͗͞dƵĚŽ
ĠĚĞƐŽƌĚĞŵĞƋƵĂůƋƵĞƌƌĞĂĕĆŽĐŽŶƚƌĂĂĚĞƐŽƌĚĞŵĠĚĂŵĞƐŵĂĞƐƉĠĐŝĞƋƵĞĞůĂ͘ƉŽƌƋƵĞ
ĞƐƐĂĚĞƐŽƌĚĞŵĠ͕ĂůŝĄƐ͕ĂĐŽŶĚŝĕĆŽĚĞƐƵĂĨĞĐƵŶĚŝĚĂĚĞ͗ĞůĂĐŽŶƚĠŵĂƉƌŽŵĞƐƐĂ͕ũĄƋƵĞĞƐƐĂ
ĨĞĐƵŶĚŝĚĂĚĞĚĞƉĞŶĚĞŵĂŝƐĚŽ ŝŶĞƐƉĞƌĂĚŽƋƵĞĚŽĞƐƉĞƌĂĚŽ͕ĞŵĂŝƐĚŽƋƵĞŝŐŶŽƌĂŵŽƐ͕ĚŽ
ƋƵĞĞƉŽƌƋƵĞŝŐŶŽƌĂŵŽƐ͕ƋƵĞĚĂƋƵŝůŽƋƵĞƐĂďĞŵŽƐ͟Ϯϰ͘
KŵĠƚŽĚŽĚĞƐǀŝĂŶƚĞĚĞƋƵĞĨĂůĂĞŶũĂŵŝŶϮϱ͕ƉĂƌĂ'ŽŶĕĂůŽdĂǀĂƌĞƐƌĞĨĞƌĞͲƐĞ͞ĂƋƵŝůŽƋƵĞƐĞ
ϮϭറKơƚƵůŽĐŽŵŽĐŽŵĞĕŽͬŵĞŝŽŶĞƐƚĂŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽĞŶĂƉƌĄƟĐĂĂƌơƐƟĐĂĞŶǀŽůǀĞƵŵĂĚŝŵĞŶƐĆŽƚĞŵƉŽƌĂůĞĞƐͲ
ƚƌĂƚĠŐŝĐĂ͕ŽƵƐĞũĂ͕ĐŽŵŽƉĂƌƚĞĐŽŶƐƟƚƵƟǀĂĚŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĞĚĞĮŶŝĕĆŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽ͘ƐƚĂƌĞŇĞǆĆŽĨŽŝ
ĨŽƌŵƵůĂĚĂĞƉƵďůŝĐĂĚĂĞŵƉĞƐƋƵŝƐĂƐŽďƌĞŽƚĞŵĂ͕ĂƚƌĂǀĠƐĚĞĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĞƚƌĂďĂůŚŽĂƌơƐƟĐŽĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽŶĞƐƚĞ
ĐŽŶƚĞǆƚŽ͘ůŝŶĞŝĂƐ͕͞sŽĐĂďƵůĄƌŝŽ͕͟ ŝŶKơƚƵůŽĐŽŵŽŵĞŝŽ͕ĞĚ͘ůĂƵĚŝĂŝŵŵĞƌ;&ůŽƌŝĂŶſƉŽůŝƐ͗EĂǀĞ͕ϮϬϭϱͿ͘
ϮϮറ^ĂŵƵĞůĞĐŬĞƩ͕  3 6 ,  3 6   1    )      *  )    'ůŽďŽ ϮϬϬϵͿ 
ϮϯറDĂƵƌŝĐĞůĂŶĐŚŽƚ͕ŽŶǀĞƌƐĂ/ŶĮŶŝƚĂ;^ĆŽWĂƵůŽ͗ƐĐƵƚĂ͕ϮϬϬϭͿ͕ϭϬϲ͘
ϮϰറsĂůĠƌǇ͕   / . 3 1 7 / 7 1 2  ϭϵϮ͘
ϮϱറŶŽĕĆŽĚŽ  } , 7 , ĐŽŵŽ 7 1 2  3 ,  tĂůƚĞƌĞŶũĂŵŝŶ͕ . 3 z 1  7 , 7 . /  / - / . . ,  , /  1  { , ͕;>ŝƐďŽĂ͗ƐƐşƌŝŽΘůǀŝŶ͕
ϮϬϬϰͿ͕ϱϬ͘ƌĞŶƷŶĐŝĂ͞ĂŽŝĚĞĂůĚŽĐĂŵŝŶŚŽƌĞƚŽĞĚŝƌĞƚŽ͟ĞŵƉƌŽůĚŽƐĚĞƐǀŝŽƐĞĚĂĞƌƌąŶĐŝĂĞƌĞĐƵƐĂĂŽ͞ĐƵƌƐŽ
ŝŶŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽĚĂŝŶƚĞŶĕĆŽ͟ĚĂŽďĞĚŝġŶĐŝĂăǀŽŶƚĂĚĞƐƵďũĞƟǀĂĚŽĂƵƚŽƌĠĂďŽƌĚĂĚĂƉŽƌ:ĞĂŶŶĞͲDĂƌŝĞ'ĂŐŶĞďŝŶ͕
͞ŽĐŽŶĐĞŝƚŽĚĞ + / . 2 } 1   5 6 z ĞŵtĂůƚĞƌĞŶũĂŵŝŶŽƵǀĞƌĚĂĚĞĞďĞůĞǌĂ͕͟    . 3 } 1 . 3 , 6 ǀ͘ ϰϲ͕Ŷ͘ϭϭϮ;ϮϬϬϱͿ͕ĂĐĞƐƐŽϭϮ
ĨĞǀ͘ ϮϬϭϱ͕ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϱϵϬͬ^ϬϭϬϬͲϱϭϮyϮϬϬϱϬϬϬϮϬϬϬϬϰ͘ŵ͞^ŽŵďƌĂƐĐƵƌƚĂƐ͕͟ ĞŶũĂŵŝŶĨĂůĂĚŽƐĂŶƟŐŽƐƚĂƉĞƚĞƐĞŵ
ƋƵĞƐĞƉŽĚŝĂƉĞƌĐĞďĞƌ͞ƵŵĚĞƐǀŝŽŝŶƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚĞĚĞƐĞƵĐƵƌƐŽŶŽƌŵĂů͟ĞĚĞƐƚĂĐĂƋƵĞ͞ŽĚĞĐŝƐŝǀŽŶĆŽĠŽƉƌŽƐƐĞͲ
ŐƵŝŵĞŶƚŽĚĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽĞŵĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕ŵĂƐŽƐĂůƚŽƋƵĞƐĞĚĄĞŵĐĂĚĂƵŵĚĞůĞƐ͘͟ tĂůƚĞƌĞŶũĂŵŝŶ͕ 4 5 /
Ϯϯ
ĨĂǌĚĞƉŽŝƐĚĞƐĞƚĞƌƚƌŽƉĞĕĂĚŽ͕͟ ŵŽǀŝŵĞŶƚŽŶĆŽƉůĂŶĞũĂĚŽƉŽƌƋƵĞĚĞƌŝǀĂĚĞƵŵĚĞƐĞƋƵŝůşďƌŝŽ
ĞǀŝƐĂĞǀŝƚĂƌĂƋƵĞĚĂ͕ŽƋƵĞŝŵƉůŝĐĂĞƐƚĂƌĞŵŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞĞŵŽƉŽƐŝĕĆŽĂŽ   ffi ! fl
 fl   ! fl !   ;ƉƌĠͲƉĂƌĂĚŽͿϮϲ͘
ŵŵŽǀŝŵĞŶƚŽ Ğ ĚĞƐƉƌĞƉĂƌĂĚŽ͕ ĐĂĕĂŶĚŽ ŽƵ ƉĞƌƐĞŐƵŝŶĚŽ ĂƋƵŝůŽ ƋƵĞ ĞƐĐĂƉĂ͕ ĂĮƌŵĂͲƐĞ Ă
ƌĞůĂĕĆŽĚĞĂůƚĞƌŝĚĂĚĞƋƵĞĂĞƐĐƌŝƚĂĞĂůĞŝƚƵƌĂƉƌĞƐƐƵƉƁĞŵ͘EŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞƉĞƐƋƵŝƐĂ͕ĂŶŽĕĆŽ
ĚĞĐŽŶǀĞƌƐĂĂƐƐƵŵĞƵŵůƵŐĂƌŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕ĂƚƌĂǀĠƐĚĞƵŵĂƐĠƌŝĞĚĞĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ͕ƐĞŵ
ǀŝƐĂĚĂăƉƵďůŝĐĂĕĆŽ͕ŵĂƐĐŽŵŽĨŽŶƚĞĞĂƉŽŝŽĚĂƉĞƐƋƵŝƐĂ͕ĨŽƌŵĂĚĞĂĐĞƐƐŽĂƉŽŶƚŽƐĚĞǀŝƐƚĂƐ
ĞŝŶƐƚąŶĐŝĂƐĚĞŝŶƚĞƌůŽĐƵĕĆŽ͘
dŽŵĂŶĚŽĂĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĐŽŵŽ ůƵŐĂƌƋƵĞƐĞĞƐƚĂďĞůĞĐĞĐŽŵŽ ŝŶƚĞƌůŽĐƵƚŽƌĞƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ
ĐŽŵŽ ůĞŝƚŽƌϮϳ͕ ƌĞŝƚĞƌĂŶĚŽŽ ǀĂůŽƌ ĚŽ ƚĞƐƚĞŵƵŶŚŽĞŽ ĞƐƚĂƚƵƚŽĚĂ ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͕ Ă ƉĞƐƋƵŝƐĂ
ŝŶĐůƵŝƵĚŝĄůŽŐŽƐĐŽŵĂƌƟƐƚĂƐ͕ĚŝƌĞƚŽƌĞƐ͕ĐƵƌĂĚŽƌĞƐ͕ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ͕ĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ͘ĞĨĞŶĚŝĚĂƐ
ĐŽŵŽ ƉƌŽũĞƚŽ ŝŶƚĞƌŐĞƌĂĐŝŽŶĂů Ğ ͞ƉƌŽƚĞƐƚŽ ĐŽŶƚƌĂ Ž ĞƐƋƵĞĐŝŵĞŶƚŽ ƐŝƐƚĞŵĄƟĐŽ > ƋƵĞŵĂƌĐĂ
ƉĂƌĂĚŽǆĂůŵĞŶƚĞ ƵŵĂ ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ ĚĞ ŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽϮϴ͕ Ă ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ ƚĂŵďĠŵ ĂƐƐƵŵĞ ƵŵĂ ǀŽǌ
ƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĞ ĚŽ ĚŝƐĐƵƌƐŽ ĚĂ ĂƌƚĞ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕ Ğŵ ƐŝŶƚŽŶŝĂ ĐŽŵ ƵŵĂ ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ
ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŝŽŶĂůϮϵ͕ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽƉŽƌǀĞǌĞƐĞƐƉĂĕŽƐĚĞǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞĞŵƷƚƵĂĐĞůĞďƌĂĕĆŽƋƵĞ
ƉƌĞƐĐŝŶĚĞĚĞƌĞŇĞǆĆŽŽƵĚŝƐĐƵƐƐĆŽϯϬ͘ůĠŵĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞŶĂƉƌŽĚƵĕĆŽĐƵƌĂƚŽƌŝĂůĞĞĚŝƚŽƌŝĂů͕
ĂƐĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐĐŽŵĂƌƟƐƚĂƐĂƐƐƵŵĞŵƵŵĂŝŶĠĚŝƚĂǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽŶĂƐƉƌĄƟĐĂƐĚĞĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽĞ
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽĚĂƐŽďƌĂƐĚĞĂƌƚĞŶŽƐĂĐĞƌǀŽƐŵƵƐĞŽůſŐŝĐŽƐĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽƐϯϭ͘
͞WŽůůǇĂŶŶĂ ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͕͟  ƉƌŽĚƵĕĆŽ ĂƌơƐƟĐĂ ĚĂ ĂƵƚŽƌĂ ƌĞĂůŝǌĂĚĂ ĚƵƌĂŶƚĞ Ă ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ͕
ƚĂŶŐĞŶĐŝĂŽƚĞŵĂĞĂŵĞƚŽĚŽůŽŐŝĂĚĂĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĂĚŽƚĂĚĂŶĂŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ͘KƚƌĂďĂůŚŽĞŶǀŽůǀĞĂ
ƉƵďůŝĐĂĕĆŽĚĞĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐĮĐĐŝŽŶĂŝƐĐŽŵĂƌƟƐƚĂƐĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽƐƚĞŶĚŽĐŽŵŽĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƌĂ
ĂƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂĚŽƌŽŵĂŶĐĞĚĞůĞĂŶŽƌ,͘WŽƌƚĞƌ͘ ƐĠƌŝĞĞŵƉƌŽĐĞƐƐŽƚĞǀĞĂŶŝĞůƵƌĞŶĐŽŵŽ
ƉƌŝŵĞŝƌŽ ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽ Ğŵ ĚŝĄůŽŐŽ ĐŽŵ Ž ĚŝƐĐƵƌƐŽ ŝŶŐġŶƵŽ Ğ ŝƌƌŝƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ ƉŽƐŝƟǀŽ ƋƵĞ
ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĂƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵƋƵĞŽĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͕ ŝŶǀĞƌƚĞŶĚŽĂĐŽƌƌĞŶƚĞġŶĨĂƐĞƋƵĞƐĞĂƚƌŝďƵŝĂŽ
ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽĞĐŚĂŵĂŶĚŽĂƚĞŶĕĆŽƉĂƌĂƋƵĞŵĨĂǌĂƐƉĞƌŐƵŶƚĂƐ͕ƐŽďƌĞŽƋƵĞĞůĂƐŝŵƉůŝĐĂŵ͘
KƚĞǆƚŽƉĂƌƚĞĚĂĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽĚĞ ĨƌĂƐĞƐĚŽ ůŝǀƌŽĚĞWŽƌƚĞƌ͕  ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŶĚŽͲĂƐŶĂƐƋƵĞƐƚƁĞƐ
ĚĂĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƌĂĞŶƋƵĂŶƚŽĂƐƌĞƐƉŽƐƚĂƐƐĆŽĨŽƌŵƵůĂĚĂƐĂƉĂƌƟƌĚĂĞĚŝĕĆŽĚĞĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ
ĚĞĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐƉƵďůŝĐĂĚĂƐĚŽĂƌƟƐƚĂ͕ ĞǆƉůŽƌĂŶĚŽĂƐ ĐŽŝŶĐŝĚġŶĐŝĂƐ ĞŽƐ ĐŽŶƚƌĂƐƚĞƐĞŶƚƌĞ ĂƐ
ƉĞƌŐƵŶƚĂƐͬƌĞƐƉŽƐƚĂƐ͕ŽƐĚĞƐĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐĚĞƋƵĞƉŽĚĞƐĞƌĨĞŝƚĂƵŵĂĐŽŶǀĞƌƐĂ͕ĂĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ
ĚĞŵĆŽƷŶŝĐĂ͘KďƌĂƐƐĐŽůŚŝĚĂƐ//;^ĆŽWĂƵůŽ͗ƌĂƐŝůŝĞŶƐĞ͕ϭϵϴϳͿ͕Ϯϲϰ͘
Ϯϲറ'ŽŶĕĂůŽD͘dĂǀĂƌĞƐ͕ƌĞǀĞƐŶŽƚĂƐƐŽďƌĞĂƐůŝŐĂĕƁĞƐ͗>ůĂŶƐŽů͕DŽůĚĞƌĞĂŵďƌĂŶŽ;&ůŽƌŝĂŶſƉŽůŝƐ͗h&^͕ĂƐĂĚĂ
WĂůĂǀƌĂ͕ϮϬϭϬͿ͕ϳϬͲϳϯ͘
ϮϳറŶŶĂDĂƌŝĂ'ƵĂƐĐŚ͕>ĂƌşƟĐĂŝƐĐƌĞƉĂŶƚĞ͘ŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐƐŽďƌĞĂƌƚĞǇƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽĂĐƚƵĂů;ϮϬϬϬͲϮϬϭϭͿ;DĂĚƌŝĚ͗
ĄƚĞĚƌĂ͕ϮϬϭϮͿ͕ϭϬͲϭϭ͘ZĞĨĞƌĞŶĐŝŽƚĂŵďĠŵĂĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚĞŶƚſŶŝŽKůĂŝŽƉŽƌDŝŐƵĞůsŽŶ,ĂĨĞWĠƌĞǌ͕ŝŶƟƚƵůĂĚĂ
͞YƵĂŶĚŽĚƵĂƐƉĞƐƐŽĂƐĨĂǌĞŵƵŵĂĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂŽŵĞůŚŽƌůƵŐĂƌĠŽĚŽůĞŝƚŽƌ͟ŝŶ 1 2 ~ /  3 ,  ,  , ~ . ,  1  } , ¡  1 2 ~ /  3 ,
 ,  , . 1 /  3 7 / 7 1  ¢ ¢    3 1 6 /  7 1 x . } 1 7 1 0 , 6 } 1  1 7 . / ;WŽŶƚĞǀĞĚƌĂ͗ĞƉƵƚĂĐŝſŶĚĞWŽŶƚĞǀĞĚƌĂ͕ϮϬϬϬͿ͘
Ϯϴറ,ĂŶƐhůƌŝĐŚKďƌŝƐƚĞŵĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĂDĂƌĐĞůŽZĞǌĞŶĚĞ͕ƌƚĞŐŽƌĂ͊͗ĞŵϱĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ;^ĆŽWĂƵůŽ͗ůĂŵĞĚĂ͕ϮϬϬϲͿ͕
ϭϬϮ͘
ϮϵറDŝĐŚĂĞůŝĞƌƐ͕͞/ŶĮŶŝƚĞŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ͗KƌƚŚĞ/ŶƚĞƌǀŝĞǁĂƐĂŶƌƚ&Žƌŵ͟ĐŝƚĂĚŽĞŵ'ƵĂƐĐŚ͕>ĂƌşƟĐĂŝƐĐƌĞ 
~ / 6 } 1  ϭϬ͘
ϯϬറĚĞĨĞƐĂĚĂĞƐĐƌŝƚĂĐŽŵŽƉĂƌƚĞĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůĚĂƉƌĄƟĐĂĐƵƌĂƚŽƌŝĂůĞĚĂĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽĚĂĐŽŶǀĞƌƐĂĞĚĞďĂƚĞĚŝƐͲ
ĐŽƌĚĂŶƚĞĚĂƐĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐĐŽƌƌĞŶƚĞƐŶŽŵĞŝŽĂƌơƐƟĐŽĠĂƉŽŶƚĂĚĂƉŽƌ:ĞŶƐ,ŽīŵĂŶŶ͕ŚĞůƐĞĂ,ĂŝŶĞƐĂŶĚ>ƵŵŝdĂŶ͕
͞ZĞŇĞĐƟŽŶ͕͟dŚĞǆŚŝďŝƟŽŶŝƐƚ͕ĂĐĞƐƐŽϮϰŽƵƚ͘ϮϬϭϰ͕ŚƩƉ͗ͬͬƚŚĞͲĞǆŚŝďŝƟŽŶŝƐƚ͘ĐŽŵͬĂƌĐŚŝǀĞͬĞǆŚŝďŝƟŽŶŝƐƚͲϴͬ͘
ϯϭറsĞƌ͗dĂƚũĂ^ ĐŚŽůƚĞĞ'ůĞŶŶtŚĂƌƚŽŶ͕ĞĚ͘/ŶƐŝĚĞ/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͗dŚĞŽƌǇĂŶĚWƌĂĐƟĐĞŝŶƚŚĞĐĂƌĞŽĨŽŵƉůĞǆ ƌƚǁŽƌŬƐ
;ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕ϮϬϭϭͿ͖ŝŽŶŶĞ^ŝůůĠĞ/:ƐďƌĂŶĚ,ƵŵŵĞůĞŶĞĚ͕͘  , 7 1 . 6 x . }  £  ,  / . 1 2 ¤ ;ŵƐƚĞƌͲ
ĚĂŵ͗&ŽƵŶĚĂƟŽŶĨŽƌƚŚĞŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶŽĨDŽĚĞƌŶƌƚͬEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ/ŶƐƟƚƵƚĞĨŽƌƵůƚƵƌĂů,ĞƌŝƚĂŐĞ͕ϭϵϵϵͿ͘
Ϯϰ
ĚŽƐĞŶƟĚŽŶŽĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽĚŽƐĐŽŶƚĞǆƚŽƐ͘
KƚƌĂďĂůŚŽĂďŽƌĚĂŝŵƉůŝĐŝƚĂŵĞŶƚĞĂƉƌŽĨƵƐĆŽĚĂƐĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐĐŽŵŽŵŽĚĞůŽƚĞǆƚƵĂůƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞ
ŶĂĂƌƚĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕ĂƐĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐĞŶƚƌĞƵŵĂĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĞƵŵĂĐŽŶǀĞƌƐĂ͕ĂƌĞůĂĕĆŽĞŶƚƌĞ
ŵĞŵſƌŝĂŽƌĂůĞŽƚƌĂďĂůŚŽĚĞĞƐĐƌŝƚĂ͕ŽĚĞƐĂĮŽĚĞĞƐĐƌĞǀĞƌĐŽŵŽŽƵƚƌŽʹŝŶĐůƵŝŶĚŽĂƌĞŇĞǆĆŽ
ƐŽďƌĞĂĞƐĐƵƚĂĞĂĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂĚĞĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƌĂŶĞƐƚĂƉĞƐƋƵŝƐĂ͘
 ĚŝĨĞƌĞŶĕĂ ĞŶƚƌĞ ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ Ğ ĐŽŶǀĞƌƐĂ ƚĞŵ Ž ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ ĚĞ DĂƵƌŝĐĞ ůĂŶĐŚŽƚ ĐŽŵŽ
ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂů͕ ŶĂ ǀĂůŽƌŝǌĂĕĆŽ ĚŽ ŝŶƚĞƌǀĂůŽ Ğ ĚĂ ŝŶƚĞƌƌƵƉĕĆŽ ƋƵĞ ǀŝĂďŝůŝǌĂ Ă ĨĂůĂ ĐŽƟĚŝĂŶĂ͗
ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽĚŽ     fl c ! : ! fl ƋƵĞĂĨĂƐƚĂĚŽŵŽŶſůŽŐŽĚĂƉĂůĂǀƌĂĚŝƚĂĚŽƌĂϯϮ͘ƉĂůĂǀƌĂƐŝůĞŶĐŝĂ
ƉĂƌĂ ĚĂƌ ůƵŐĂƌ ;Ğ ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƌ͕  ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝǌĂƌ Ă ůŽĐƵĕĆŽͿ ă ĨĂůĂ ĚŽ ŽƵƚƌŽ͕ ŶƵŵ ĞƐƉĂĕŽ Ğ
ƐĞƋƵġŶĐŝĂĐŽŵƵŶƐ͕ŶĂƋƵĂůĂƉĂůĂǀƌĂƚƌŽĐĂĚĞůƵŐĂƌƉĂƌĂƐĞƌĐŽŶĮƌŵĂĚĂŽƵĐŽŶƚĞƐƚĂĚĂS
,ĄŶŽĞŶƚĂŶƚŽ͕ƵŵĂĚŝƐƟŶĕĆŽĞŶƚƌĞĂƉĂƵƐĂƋƵĞƉĞƌŵŝƚĞĂƚƌŽĐĂĚĂĨĂůĂĐŽƌƌŝƋƵĞŝƌĂ;ĂůŵĞũĂŶĚŽ
Ž ĚŝƐĐƵƌƐŽ ĐŽĞƌĞŶƚĞͿ Ğ ŽƵƚƌĂ ŝŶƚĞƌƌƵƉĕĆŽ͕ F ŵĂŝƐ ĞŶŝŐŵĄƟĐĂ͕͟  ƐĞŐƵŶĚŽ ůĂŶĐŚŽƚ͕ ƋƵĞ ŶĆŽ
ĂůŵĞũĂƵŶŝĚĂĚĞŽƵĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞ͕ŵĂƐŝŶƚƌŽĚƵǌƵŵĂĞƐƉĞƌĂƋƵĞŵĞĚĞĂĚŝƐƚąŶĐŝĂŝƌƌĞĚƵơǀĞů
ĐŽŵŽŽƵƚƌŽ͘ĮƐƐƵƌĂ;ŽŶĞƵƚƌŽƋƵĞŵĂƌĐĂĞŵĂŶƚĠŵĂĂůƚĞƌŝĚĂĚĞͿĠƉĞƌĐĞďŝĚĂĞŵĚŽŝƐƐĞƌĞƐ
ĐŽŵ͞ŝŐƵĂůƉŽĚĞƌĚĞĨĂůĂƌŶĂƉƌŝŵĞŝƌĂƉĞƐƐŽĂ > S dŽŵĂŶĚŽĂƐƌĞůĂĕƁĞƐĚĞƉĂůĂǀƌĂƐĐŽŵŽƵŵ
͞ĐĂŵƉŽĚŝƐƐŝŵĠƚƌŝĐŽ͕͟ ůĂŶĐŚŽƚƉƌŽƉƁĞƌĞŶƵŶĐŝĂƌĂĨŽƌĕĂŝŶŝŶƚĞƌƌƵƉƚĂĚŽĚŝƐĐƵƌƐŽĐŽĞƌĞŶƚĞ͕
ĨƵŶĚĂŶĚŽ Ă ĐŽŶǀĞƌƐĂ ƐŽďƌĞ Ă ƉƌſƉƌŝĂ ŝŶƚĞƌƌƵƉĕĆŽ Ğ ĚĂŶĚŽ ƉĂůĂǀƌĂ ă ŝŶƚĞƌŵŝƚġŶĐŝĂ͘ ĞƐƚĞ
ŵŽĚŽ͕ĂƉĂůĂǀƌĂŶĆŽĠƉĂƐƐĂŐĞŵ͕ŵĂƐƵůƚƌĂƉĂƐƐĂĚƵĂƐŵĂƌŐĞŶƐƐĞƉĂƌĂĚĂƐƉŽƌƵŵĂďŝƐŵŽ͕
ƐĞŵƉƌĞĞŶĐŚġͲůŽĞƐĞŵƌĞƵŶŝͲůĂƐϯϯ͘
ŶŽĕĆŽĚĞƵŵĂƉĂůĂǀƌĂ ;ŶĆŽͿƉŽŶƟĮĐĂŶƚĞ ĂĨĂƐƚĂͲƐĞĚŽĚĞƐĞũŽƵŶŝĮĐĂĚŽƌĚŽĚŝƐĐƵƌƐŽ͕ĚĂ
ŝĚĞŶƟĮĐĂĕĆŽĐŽŵŽŽƵƚƌŽ͕ŵĂƐ͕ĂŶƚĞƐĚŝƐƐŽ͕ŵĂŶƚĠŵĂ ŝŶƋƵŝĞƚƵĚĞĞĂĮƐƐƵƌĂ͕ƉƌŽĐƵƌĂŶĚŽ
ĂƐƐƵŵŝƌĂĞǆŝŐġŶĐŝĂĚĞĚĞƐĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞ͕͞ĚŝƐƐƵĂĚŝƌŵĂŝƐƋƵĞƉĞƌƐƵĂĚŝƌ͗͟ĞƐĐƌĞǀĞƌƚĂŵďĠŵ
ƉĂƌĂŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞƌͲƐĞϯϰ͘
ŽŵŽƉŽŶƟĮĐĂƌŶĆŽƌĞĨĞƌĞͲƐĞĂƉĞŶĂƐăĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĂƉŽŶƚĞ͕ŵĂƐăƚƌĂǀĞƐƐŝĂ͕ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕Ă
ϯϮറDĂƵƌŝĐĞůĂŶĐŚŽƚ͕ŽŶǀĞƌƐĂ/ŶĮŶŝƚĂ;^ĆŽWĂƵůŽ͗ƐĐƵƚĂ͕ϮϬϬϭͿ͕ϭϯϭ͘
ϯϯറůĂŶĐŚŽƚ͕ŽŶǀĞƌƐĂ/ŶĮŶŝƚĂ͕ϭϯϯͲϱ͘
ϯϰറ/ďŝĚ͘ ϭϯϳ͘
Ϯ͘ůŝŶĞŝĂƐ͕͞WŽůůǇĂŶŶĂ
ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ͕͟ ϮϬϭϯͲϰ
Ϯϱ
ƵŵĂĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂϯϱ͕ĐŽŵƌŝƐĐŽƐĚĞƋƵĞĚĂĞ;ĚĞƐͿĐŽŶĮĂŶĕĂĚĂƐƌĞĚĞƐĚĞƉƌŽƚĞĕĆŽϯϲĂƉĂƌĂĚŽǆĂů
ĐŽŶĚŝĕĆŽĚĞƵŵŚŽŵĞŵƋƵĞŝŶƐŝƐƚĞĞŵĮĐĂƌĚĞŶƚƌŽĚĞƵŵďĂƌĐŽ͕ĞŶƚƌĞĚƵĂƐŵĂƌŐĞŶƐ͕ƐĞŵ
ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌĐŽŶĞǆĆŽŶĞŵƉĂƐƐĂŐĞŵ͕ŵĂƐƚĂŵďĠŵƐĞŵĚĞŝǆĂƌͲƐĞůĞǀĂƌƉĞůŽƌŝŽ͕ŶŽĐŽŶƚŽĚĞ
'ƵŝŵĂƌĆĞƐZŽƐĂϯϳƉĞƌŵŝƚĞƉĞŶƐĂƌŶƵŵĂƉŽŶƚĞŵŽǀĞĚŝĕĂ͘
EĞƐƚĞƐĞŶƟĚŽ͕ĂďĂůƐĂ͕ƉůĂƚĂĨŽƌŵĂŇƵƚƵĂŶƚĞĨŽƌŵĂĚĂĂƉĂƌƟƌĚĞƚŽƌĂƐĚĞŵĂĚĞŝƌĂĂŵĂƌƌĂĚĂƐ
ƉĂƌĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌĂƚƌĂǀĞƐƐŝĂƐŽďƌĞŽĐƵƌƐŽĚĞƵŵƌŝŽƋƵĞƉƌĞƐĐŝŶĚĞĚĞƉŽŶƚĞĠƚŽŵĂĚĂĐŽŵŽ
ŝŵĂŐĞŵͲĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽŶŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞƉĞƐƋƵŝƐĂ͘ďĂůƐĂĐŽŶƐƟƚƵŝƵŵĐŚĆŽ͕ƋƵĞĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽŶĆŽ
ĞƐƚĄĮǆŽ͕ŵĂƐŵŽǀĞŶƚĞĞƉĞƌŵŝƟŶĚŽŽŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐŽďƌĞƵŵŇƵǆŽ͕ƚĂŵďĠŵĞŵŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͕
ƐĞũĂŵĂŝƐŽƵŵĞŶŽƐĞǆƚĞŶƐŽ͕ŵĂŝƐŽƵŵĞŶŽƐĐĂƵĚĂůŽƐŽ͘ƚƌĂǀĞƐƐŝĂĞŶƚƌĞĂƐŵĂƌŐĞŶƐĚŽƐ
ĐĂŵƉŽƐĚĞĞƐƚƵĚŽĚĞŵƵƐĞƵƐ͕ĚĂĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂĐŽŵĂƐŽďƌĂƐĞĚĂƉƌĄƟĐĂĂƌơƐƟĐĂĞŶĐŽŶƚƌĂŶĂ
ďĂůƐĂĂƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚĞĂƚƌĂǀĞƐƐĂƌĞĂŐƌĞŐĂƌƋƵĞƐƚƁĞƐĞĐŽŶĐĞŝƚŽƐƐĞŵĞŶƋƵĂĚƌĂƌŽƵĐŝƌĐƵŶƐͲ
ĐƌĞǀĞƌƌŝŐŝĚĂŵĞŶƚĞŽƚĞŵĂ͘
ůĠŵĚŝƐƐŽ͕ĂƉƌſƉƌŝĂďĂůƐĂĠĐŽŶƐƚƌƵşĚĂƉŽƌŵŽŶƚĂŐĞŵĂƚƌĂǀĠƐĚŽĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽĚĞŵĂĚĞŝƌĂƐ͘
ŐƌĞŐĂŶĚŽ ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐ ƐĞ ĐŽŶƐƟƚƵŝ ƵŵĂ ƐƵƉĞƌİĐŝĞ ƉƌŽǀŝƐſƌŝĂ ;ŶĆŽ ƐĞ ƚƌĂƚĂ ĚĞ ƵŵďĂƌĐŽͿ͕
ƉĂƐƐşǀĞůĚĞƐƵďƐƟƚƵŝĕĆŽĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ͘ŽŵŽƵŵĂďĂůƐĂ͕ĞƐƚĂĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽĚĞĚŽƵƚŽƌĂŵĞŶƚŽ
Ġ ĐŽŶƐƚƌƵşĚĂ ĐŽŵŽ Ƶŵ ƐƵƉŽƌƚĞͬĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ ƉĂƌĂ ƐŝƚƵĂƌ Ă ƌĞŇĞǆĆŽ Ğ͕ ƐŽďƌĞ ĞůĞ͕ ƉĞƌŵŝƚĞ Ž
ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽŵŽǀĞƌͲƐĞ͘
ĂŝŵĂŐĞŵĚĂďĂůƐĂĞĚĂŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂĂƚƌŝďƵşĚĂĂŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞĞĚŝĕĆŽŶĞƐƚĂŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ͕Ă
ƚĞƐĞƉŽĚĞƐĞƌƉĞŶƐĂĚĂƚĂŵďĠŵĐŽŵŽƵŵĂŵĞƐĂ͕ŶŽƐƚĞƌŵŽƐƋƵĞĚĞƐĞŶǀŽůǀĞ'ĞŽƌŐĞƐŝĚŝͲ
,ƵďĞƌŵĂŶϯϴ͘ŝĨĞƌĞŶĐŝĂŶĚŽͲĂĚĞƵŵƋƵĂĚƌŽĚĞĂŶĄůŝƐĞ͕ĂŵĞƐĂĠƵŵĐĂŵƉŽŽƉĞƌĂƚſƌŝŽŽŶĚĞ
ƐĞĞƐƚĂďĞůĞĐĞŵĞĚĞƐĞŶǀŽůǀĞŵƌĞůĂĕƁĞƐ͘
ŽŵŽĐĂŵƉŽŽƉĞƌĂƚſƌŝŽ͕ŶĆŽĐŽŶƐƟƚƵŝƵŵƐƵƉŽƌƚĞƉĂƐƐŝǀŽŽƵŶĞƵƚƌŽ͕ŵĂƐůƵŐĂƌĚĞƌĞůĂĕĆ q
ϯϱറůŝŶĞŝĂƐ͕͞ĚƌĂǁŝŶŐĚŽĞƐŶŽƚƐƚŽƉ͗ϴŶŽƚĂƐƐŽďƌĞĚĞƐĞŶŚŽĐŽŵŽƉŽŶƚĞ͕͟  4 1  3 2 } /   /  3 2 1 ǀ͘ ϯ͕Ŷ͘ϱ͕ĂŶŽϯ;ũƵů͘
ϮϬϭϯͿ͗ϰϯͲϱϬ͘
ϯϲറĞƐĐŽŶĮĂƌ͕ ĐŽŶĮĂŶĚŽĐŽŵŽĚĠůŝĂWƌĂĚŽ͕   ,  1  7 /  { , 2 1  / ;^ĆŽWĂƵůŽ͗^ŝĐŝůŝĂŶŽ͕ϭϵϵϰͿ͘
ϯϳറ:ŽĆŽ'ƵŝŵĂƌĆĞƐZŽƐĂ͕͞dĞƌĐĞŝƌĂDĂƌŐĞŵĚŽZŝŽ͕͟ ŝŶ 0 . 3  1 3 . / 2 | 2 } ¥ . 3 / 2  &ŝĐĕĆŽŽŵƉůĞƚĂ͕ǀŽů͘//;ZŝŽĚĞ
:ĂŶĞŝƌŽ͕EŽǀĂŐƵŝůĂƌ͕ ϭϵϵϱͿ͘
ϯϴറ'ĞŽƌŐĞƐŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶ͕x }  / 2 , 5 x ¦ / 3 /  3 1 6  3 /  6 § 5 3 1 } / ;>ŝƐďŽĂ͕<<zDнhD͕ϮϬϭϯͿ͘
ϯ͘
Ϯϲ
ŶĂƐƵĂŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ͕ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƋƵĞĐŽŶǀŽĐĂĂ͞ƉƌĄƟĐĂĚĞƵŵĂŝŶĐĞƐƐĂŶƚĞƌĞůĞŝƚƵƌĂĚŽ
ŵƵŶĚŽ͟ϯϵ͘ŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶĚĞĨĞŶĚĞŽĐĂƌĄƚĞƌůĂĐƵŶĂƌĚĂŝŵĂŐĞŵ͕ĂŚŝďƌŝĚĞǌĞŵƵůƟƉůŝĐŝĚĂĚĞ
ĚĂŵŽŶƚĂŐĞŵĐŽŶƚƌĂĂƉƵƌĞǌĂĞƉŝƐƚġŵŝĐĂĞĞƐƚĠƟĐĂϰϬ͘ƐƚĂĂĐĞƉĕĆŽŝŶƐĞƌĞͲƐĞŶĂůĞŝƚƵƌĂƋƵĞ
ŽĂƵƚŽƌƉƌŽƉƁĞĚŽƚůĂƐ͕ƌĞƚŽŵĂĚŽĚŽƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽĚĞďǇtĂƌďƵƌŐϰϭ͕ĐŽŵŽĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽĚĞ
ĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽƚƌĂŶƐǀĞƌƐĂůƋƵĞƉŽƚĞŶĐŝĂůŝǌĂŶŽǀĂƐŵŽŶƚĂŐĞŶƐ͕ĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂŶĚŽŽĐĂƌĄƚĞƌĮǆŽ
ĞĚĞĮŶŝƟǀŽͬĚĞĮŶŝĚŽƌ͘ 
 ƌĞŇĞǆĆŽ ƐŽďƌĞ Ž  fl ff C E b  ff  d ! ffi : !   ;ƋƵĞ ĚĞƐǀŝĂͲƐĞ ĚŽ  fl ff C E b  ff  d  ff E ff  C g fl ff  ͕ Ğŵ ďƵƐĐĂ ĚĞ
ŵĞŶƐĂŐĞŶƐ Ğ ƐĞŶƟĚŽƐͿ ĂƉŽŶƚĂ Ă ƉƌŝŵĂǌŝĂ ĚĂƐ ƌĞůĂĕƁĞƐ͕ ǀŝƐĂŶĚŽ ŵŽŶƚĂŐĞŶƐ Ğ ŶĆŽ Ă
ĐĂƚĂůŽŐĂĕĆŽϰϮ͘ŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶƌĞƐƐĂůƚĂƋƵĞŽƋƵĂĚƌŽĨƵŶĚĂĂ͞ƵŶŝĚĂĚĞǀŝƐƵĂůĞŝŵŽďŝůŝǌĂĕĆŽ
ƚĞŵƉŽƌĂů͟ϰϯ͕ ĂůĠŵĚĂ ǀĞƌƟĐĂůŝĚĂĚĞ Ğ ĚĂ ƌĞůĂĕĆŽ ĐŽŵ Ă ƉŝŶƚƵƌĂϰϰ͘ ŝĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͕ ĂŵĞƐĂ
ŶĆŽƐĞƉƌĞƚĞŶĚĞĂŝŶƐĐƌŝĕĆŽƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞĞƵŶŝĮĐĂĚŽƌĂ͕ŵĂƐĐŽŶĮŐƵƌĂͲƐĞĐŽŵŽ ͞ƐƵƉŽƌƚĞĚĞ
ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ͕͟ ĂƚƌĞůĂĚĂĂŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞƚƌĂďĂůŚŽĞĐŽŶƚĞǆƚŽĚŽŵĠƐƟĐŽĚĂƌĞĨĞŝĕĆŽ͘EĆŽƌĞĨĞƌĞͲ
s p ƉŽƌƚĂŶƚŽĂŽƐƵƉŽƌƚĞŽƵĂŽƐŽďũĞƚŽƐĞŵƐŝ͕ŵĂƐăĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽĞƌĞůĂĕƁĞƐƋƵĞŵŽďŝůŝǌĂĞƋƵĞ
ŶĞůĂĞŶƚƌĞǀġͲƐĞ͘ŶƋƵĂŶƚŽŽƋƵĂĚƌŽĠƌĞƐƵůƚĂĚŽ͕ĂŵĞƐĂĠŽ͞ƐƵƉŽƌƚĞĚĞƵŵƚƌĂďĂůŚŽƋƵĞ
ƉŽĚĞƐĞƌĐŽŶƟŶƵĂŵĞŶƚĞƌĞƚŽŵĂĚŽ͕ŵŽĚŝĮĐĂĚŽ͕ƐĞŶĆŽŵĞƐŵŽƌĞĐŽŵĞĕĂĚŽ͟ϰϱS
WƌŽƉŝĐŝĂŶĚŽŽĞŶĐŽŶƚƌŽĚĞŽƌĚĞŶƐĚĞƌĞĂůŝĚĂĚĞŚĞƚĞƌŽŐġŶĞĂƐ͕ĂŵĞƐĂƉĞƌŵŝƚĞĐŽůŽĐĂƌĐŽŝƐĂƐ
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕ĐƵũŽƐǀşŶĐƵůŽƐŶĆŽƐĆŽĞǀŝĚĞŶƚĞƐ͕ ƐŽďƌĞƵŵĞƐƉĂĕŽĐŽŵƵŵĞĚĞŵĂƌĐĂĚŽ͕ĐŽŵ
ĂƐ ƐƵĂƐ ƉƌſƉƌŝĂƐ ƌĞŐƌĂƐ ĚĞ ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ Ğ ĚĞ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ͘ Ɛ ůŝŐĂĕƁĞƐ ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ ŶĆŽ
ƉƌŽĚƵǌĞŵƵŵƌĞƐƵůƚĂĚŽĮǆŽ͕ŵĂƐƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂŵĂƉƌŽĚƵĕĆŽĚĞŶŽǀĂƐĐŽŶĮŐƵƌĂĕƁĞƐ͕ĐŽůŽĐĂŶĚŽ
q
F ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽĞŵŵŽǀŝŵĞŶƚŽ͘͟ 
sŝƐĂŶĚŽĂƐŵĂƌŐĞŶƐ͕ŝŶƚĞƌǀĂůŽƐĞƌĞǀĞƌďĞƌĂĕƁĞƐĚĂƐŽďƌĂƐ͕ĂƚĞƐĞĠĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚĂĐŽŵŽďĂůƐĂ
ŽƵŵĞƐĂ͕ĞƐƉĂĕŽĚĞŵŽŶƚĂŐĞŵ͕ƉŽƌƚĂŶƚŽŶĆŽͲĂŶĂůşƟĐĂŵĂƐŽƉĞƌĂƚſƌŝĂ͗ĂƉƌſƉƌŝĂƉĞƐƋƵŝƐĂĠ
ĂƐƐƵŵŝĚĂĐŽŵŽƵŵůƵŐĂƌͬĚŝƐĐƵƌƐŽŽŶĚĞƐĆŽĚŝƐƉŽƐƚĂƐĂƐŽďƌĂƐĞĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐƌĞůĂĕƁĞƐĞŶƚƌĞ
ĂƐŽďƌĂƐ͕ĚĂƐŽďƌĂƐĐŽŵĂĐŽůĞĕĆŽ͕ĚĂĐŽůĞĕĆŽĐŽŵĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ĚĞƐƚĂƌĞŇĞǆĆŽĐŽŵŽƚƌĂďĂůŚŽ
ĂƌơƐƟĐŽĞ ĐŽŵĂƉƌſƉƌŝĂ ƚĞƐĞ͕ ŽƵ ƐĞũĂ͕ ĐŽŵŽ ƐƵƉŽƌƚĞĚĞŽƉĞƌĂĕƁĞƐ͕ ƐƵũĞŝƚĂƐ Ă ƐĞ ƌĞĨĂǌĞƌ͕ 
ƉƌŽĐƵƌĂŶĚŽ C ffi fl  R  fl ƌĞůĂĕƁĞƐŶĆŽĞǀŝĚĞŶƚĞƐĞĚĞůĂƐƉƌŽƉŽƌŽƵƚƌĂƐůĞŝƚƵƌĂƐ͕ƐĞŵĚĞƐĞũĂƌƐƵĂ
ĐƌŝƐƚĂůŝǌĂĕĆŽ͘
ϯϵറŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶ͕x }  / 2  ϱϱ͘
ϰϬറ/ďŝĚ͘ ϭϮ͘
ϰϭറ͞ ƚůĂƐDŶĞŵŽƐǇŶĞ͟ĐŽŶũƵŶƚŽĚĞϲϯƉĂŝŶĠŝƐ͕ŽŶĚĞďǇtĂƌďƵƌŐƌĞƵŶŝƵĐĞŶƚĞŶĂƐĚĞĨŽƚŽŐƌĂĮĂƐ͕ŶƵŵĂŝŶǀĞƐƟŐĂͲ
ĕĆŽĂĐĞƌĐĂĚĂƐŽďƌĞǀŝǀġŶĐŝĂĞĚĂƐĨŽƌŵĂƐĚĞƌĞĐĞƉĕĆŽĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽĚĂƐŝŵĂŐĞŶƐ͘^ŽďƌĞĂŵĞƐĂ͕ĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞ
ĂďŽƌĚĂĂƐƉƌĂŶĐŚĂƐĚĞtĂƌďƵƌŐƋƵĞĐŽůŽĐĂŵĞŵƌĞůĂĕĆŽĚĞƐĞŶŚŽƐƌĞŶĂƐĐĞŶƟƐƚĂƐĞĞƐĐƵůƚƵƌĂƐĚŝǀŝŶĂƚſƌŝĂƐĞŵ
İŐĂĚŽƐĚĞĐĂƌŶĞŝƌŽ͘ŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶ͕x }  / 2  ƌĞůĂĕĆŽĞŶƚƌĞŽƐƉƌŽũĞƚŽƐŝŶĂĐĂďĂĚŽƐĚĞtĂƌďƵƌŐ;  3  7 1 . / }  / 2  6 1 ŵŽƐǇŶĞͿĞĚĞĞŶũĂŵŝŶ;WĂƐƐĂŐĞŶͲtĞƌŬͿ͕ĞĚŽƐĐŽŶĐĞŝƚŽƐĚĞƐŽďƌĞǀŝǀġŶĐŝĂͬǀŝĚĂƉſƐƚƵŵĂĞŝŵĂŐĞŵĚŝĂůĠƟĐĂ͕Ġ
ƐŝŶĂůŝǌĂĚĂƉŽƌŶƚſŶŝŽ'ƵĞƌƌĞŝƌŽ͕͞ďǇtĂƌďƵƌŐĞŽƐĂƌƋƵŝǀŽƐĚĂŵĞŵſƌŝĂ͕͟  | 6  3   , ~  7 3 / 1  3 ~ 1 . } 1  } ,  ĂĐĞƐƐŽϭϮ
ĨĞǀ͘ ϮϬϭϱ͕ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞĚƵĐ͘ĨĐ͘Ƶů͘ƉƚͬŚǇƉĞƌͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬĂŐƵĞƌƌĞŝƌŽͲƉǁĂƌďƵƌŐͬ͘ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽƋƵĞŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶĞ
ŐĂŵďĞŶĚŝǀĞƌŐĞŵŶĂĂďŽƌĚĂŐĞŵĚĞtĂƌďƵƌŐ͕ǀĞƌƚĂŵďĠŵ͗ĞǌĂƌĂƌƚŚŽůŽŵĞƵŽƌŐ͘ ͞ŽƐƐŝġtĂƌďƵƌŐ͟  ¨ )   © ) 
ŐĂŵďĞŶ ª ďǇtĂƌďƵƌŐĞĂĐŝġŶĐŝĂƐĞŵŶŽŵĞ͟x . } 1  | 6 2 / 3 , 2 Ŷ͘ϭϵ;ϮϬϬϵͿ͕ϭϭϴͲϭϰϯ͘
ϰϮറŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶ͕x }  / 2  ϭϰͲϭϱ͘
ϰϯറ/ďŝĚ͘ ϱϯ͘
ϰϰറtĂůƚĞƌĞŶũĂŵŝŶ͕͞WŝŶƚƵƌĂĞĞƐĞŶŚŽ͘^ŽďƌĞĂWŝŶƚƵƌĂŽƵ^ŝŶĂůĞDĂŶĐŚĂ͟ŝŶ / }  . 3 / 2 2 1 6 2 «  1 3 2  DĂƌŝĂ&ŝůŽŵĞͲ
ŶĂDŽůĚĞƌ;>ŝƐďŽĂ͗ZĞůſŐŝŽǲŐƵĂ͕ϭϵϵϵͿ͕ϭϭͲϭϳ͘
ϰϱറZĞƵƟůŝǌĂĚĂƉĂƌĂŶŽǀŽƐĂƌƌĂŶũŽƐ͕ĂŵĞƐĂĠƵŵůƵŐĂƌĚĞƌĞůĂĕƁĞƐƉĞƌŵƵƚĄǀĞŝƐ͘ŝŶĐĞƐƐĂŶƚĞƌĞŽƌĚĞŶĂĕĆŽŶĆŽĠ
ƚŽŵĂĚĂĐŽŵŽĐĂƐƟŐŽƐşƐŝĨŽ͕ŵĂƐƌĞĨĂǌĞƌĐŽŶƟŶƵĂŵĞŶƚĞĂŵĞƐĂƉĂƌĂƵŵŶŽǀŽďĂŶƋƵĞƚĞĞŶǀŽůǀĞĂƌĞƉĞƟĕĆŽĐŽŵŽ
ƉƌĂǌĞƌƌĞŶŽǀĂĚŽ͘ŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶ͕x }  / 2  ϭϴ͕ϰϵ͕ϱϰ͘
Ϯϳ
ƚĞƐĞĞŶǀŽůǀĞĂƚĞŶƚĂƟǀĂĚĞĐŽŶƐĞƌǀĂƌĂŽďƌĂŶĞƐƐĂĂůƚĞƌŝĚĂĚĞŝƌƌĞĚƵơǀĞůĚĂƉƌŝŵĞŝƌĂƉĞƐƐŽĂ
ĚĂĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂĚĂĞƐĐƌŝƚĂ͕ƚĂƌĞĨĂĚĞ C ffi fl  R  fl ? ŽƵƐĞũĂ͕ĚĞĨƵŶĚĂƌŽǀĞƌŶŽƉƌſƉƌŝŽĞŶƚƌĞ͕ĞƐƉĂĕŽ
ŝŶƚĞƌǀĂůĂƌĞĚĞŝŶƋƵŝĞƚƵĚĞƋƵĞŶĆŽǀġĂƉĞŶĂƐĂƐĐŽŝƐĂƐĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐ͕͞ŵĂƐƉĂƌĂĞŶƚƌĞǀĞƌĞ
ƉƌĞǀĞƌĐŽŝƐĂƐƋƵĞĂŝŶĚĂŶŽƐĞƐĐĂƉĂŵ͟ϰϲ͘
 ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ ƐŽďƌĞ ŽƐŵŽĚŽƐ ĚĞ ĂƉƌŽǆŝŵĂƌ Ğ ĚĞ ƉĞŶƐĂƌ ƌĞǀĞůĂ ƋƵĞ ĂŵŽŶƚĂŐĞŵ Ġ Ƶŵ
ĐŽŶĐĞŝƚŽ ŽƉĞƌĂƚſƌŝŽ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ͕ ŽƵ ƐĞũĂ͕ Ƶŵ ĐŽŶĐĞŝƚŽ ƋƵĞ ƚĂŵďĠŵ ŽƉĞƌĂ͕ ƐĞ ƉƌĂƟĐĂ͘
ƐƚĞ ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ ǀĞŵ ƐĞŶĚŽ ĞǆƉůŽƌĂĚŽ ĞŵŵŝŶŚĂ ƉƌŽĚƵĕĆŽ ĂƌơƐƟĐĂ͕ ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞ Ğŵ
ŝŶƚĞƌƐĞĐĕĆŽ ĐŽŵĂƉƌŽĚƵĕĆŽĚĞĮůŵĞƐ ĐŽŵŽ͞ƐƉ͘ĚŽĐ͟ĞƉƵďůŝĐĂĕƁĞƐ ĐŽŵŽ͞ĂĚĞƌŶŽƐĚĞ
ĞƐĞŶŚŽ͟Ğ ͞K ƚƌĂďĂůŚŽĐŽŵ;ŽͿ ĨƌĂĐĂƐƐŽ͕͟ ĞŵƋƵĞŽƉƌŽĐĞƐƐŽĂƌơƐƟĐŽĞŶǀŽůǀĞĂ ĐŽůĞƚĂĞ
ĂƌƟĐƵůĂĕĆŽĚĞĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐĚĞŝŵĂŐĞŶƐĞƚĞǆƚŽƐ͘EĞƐƚĞƐƚƌĂďĂůŚŽƐ͕ĂĚŝŵĞŶƐĆŽŝŶƚĞƌƌƵƉƟǀĂĞ
ŝŶƚĞƌǀĂůĂƌĚŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽͬŵŽŶƚĂŐĞŵ͕ĞǆƉůŽƌĂŽƐĐŽŶƚĂƚŽƐ͕ƉĞƌĐƵƌƐŽƐĞƌĞůĂĕƁĞƐ
ƐĞŵƐƵďŽƌĚŝŶĂĕĆŽĂƵŵƐĞŶƟĚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƉƌĠǀŝĂŽƵĐŽŶĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͘
dŽŵĂĚĂĐŽŵŽƵŵůŽŶŐŽĞŶƐĂŝŽĞůƵŐĂƌĚĞƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽĞƉƌŽĐĞƐƐŽ͕ĂƚĞƐĞŶĆŽŽďũĞƟǀĂƵŵĂ
ĂŶĄůŝƐĞĚĂĐŽůĞĕĆŽ͕ŶƵŵĂĞƐƉĠĐŝĞĚĞĚĞůŝďĞƌĂĚĂŝŶƐŽůġŶĐŝĂƉĂƌĂĐŽŵƐĞƵơƚƵůŽͬƉƌŽũĞƚŽ͘
ƉĞƐƋƵŝƐĂĂŶĐŽƌĂͲƐĞŶĂŽƐĐŝůĂĕĆŽ͕ŽƵŶŽĞƐƉĂĕŽ ůĂĐƵŶĂƌ͕ ĞŶƚƌĞƵŵĂ ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽǲƚĞſƌŝĐĂǲ
Ğ Ƶŵ ƚƌĂďĂůŚŽ ĂƌơƐƟĐŽͲĂƵƚŽƌĂů͘ EĂ ĂƌƟĐƵůĂĕĆŽ Ğ ƌĞŇĞǆĆŽ ĂĐĞƌĐĂ ĚŽƐŵƵƐĞƵƐ Ğ ĚĂƐ ŽďƌĂƐ
ĞƐƚƵĚĂĚĂƐ͕ Ă ƚĞƐĞ Ġ ƉĂƵƚĂĚĂ ƉĞůŽƐ ĂƚƌĂǀĞƐƐĂŵĞŶƚŽƐ Ğ ŝŶƚĞƌǀĂůŽƐ ĚĞƐƚĞƐ ĐŽŵ Ž ƉƌŽĐĞƐƐŽ
ĂƌƚşƐƚŝĐŽ͘
ϰϲറ/ďŝĚ͘ ϰϭ͘
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Ϯϵ
ŽŶƐƟƚƵşĚĂ ƉŽƌ ƋƵĂƚƌŽ ĐĂƉşƚƵůŽƐ͕ Ž ƉƌŝŵĞŝƌŽ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ Ž ĞƐƚĂĚŽ ĚĂ ĂƌƚĞ͕ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĞ Ƶŵ
ĐŽŶũƵŶƚŽĚĞƋƵĞƐƚƁĞƐƐŽďƌĞĂŶŽĕĆŽĚĞĐŽůĞĕĆŽ͕ĂƐŵƵĚĂŶĕĂƐƉĂƌĂĚŝŐŵĄƟĐĂƐ ŝŶƐƚĂƵƌĂĚĂƐ
ƉĞůĂĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝĚĂĚĞŶŽĐĂŵƉŽĂƌơƐƟĐŽĞŵƵƐĞŽůſŐŝĐŽĞĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĐŽŵŽĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ
ĚŽŵƵƐĞƵĞ͕ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ͕ĐŽŶƚƌĂͲĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽĚĞĂƌƚĞ͘ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽŽŵƵƐĞƵ
ĐŽŵŽƵŵĂƌĞĚĞĐŽŵƉůĞǆĂĚĞƌĞůĂĕƁĞƐ͕ŵĞŶŽƐƉŽƐƚƵůĂƌĚĞĮŶŝĕƁĞƐŐĞŶĞƌĂůŝǌĂŶƚĞƐ͕ŝŶƚĞŶƚĂͲƐĞ
ĨŽƌŵƵůĂƌŽďƐĞƌǀĂĕƁĞƐĞƉŽŶƚŽƐĚĞƌĞŇĞǆĆŽ;ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞƉĂƌĐŝĂŝƐĞĨƌĂŐŵĞŶƚĂĚĂƐͿƉĂƌĂ
ƐŝƚƵĂƌ;ĐŽŵŽƵŵĂĞƐƉĠĐŝĞĚĞďĂůƐĂƚĞſƌŝĐĂͿĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌŽŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐŽďƌĞĂŶĂƌƌĂƟǀĂĚŽƐ
ŵƵƐĞƵƐĞŽďƌĂƐĂďŽƌĚĂĚŽƐŶŽƐĐĂƉşƚƵůŽƐƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͘
KƐĞŐƵŶĚŽĞŽƚĞƌĐĞŝƌŽĐĂƉşƚƵůŽƐĆŽĚĞĚŝĐĂĚŽƐĂŽƐĞƐƚƵĚŽƐĚĞĐĂƐŽŶŽĐŽŶƚĞǆƚŽďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͕
ŽDƵƐĞƵĚĞƌƚĞDŽĚĞƌŶĂĚĞ^ĆŽWĂƵůŽĞŶŽƉŽƌƚƵŐƵġƐ͕ŽDƵƐĞƵĚĞƌƚĞŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ
ĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͘ŶĂƌƌĂƟǀĂƐŽďƌĞĐĂĚĂŵƵƐĞƵĞƐƚĄĚŝǀŝĚŝĚĂĞŵĚƵĂƐƉĂƌƚĞƐ͕ƐĞŶĚŽĂƉƌŝŵĞŝƌĂ
ĚĞĚŝĐĂĚĂ ă ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ ĚŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽ ŚŝƐƚſƌŝĐŽ Ğ ĐŽŶĚŝĕĆŽ ĂƌƋƵŝƚĞƚƀŶŝĐĂ ĚĞ ĐĂĚĂŵƵƐĞƵ͕
ĚĞƐĐƌŝĕĆŽĞĐŽŵĞŶƚĄƌŝŽĚĂĐŽůĞĕĆŽ͕ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐĞƉƵďůŝĐĂĕƁĞƐĚĞĚŝĐĂĚĂƐĂŽĂĐĞƌǀŽ͘
ǀŝƚĂŶĚŽĐŝƌĐƵŶƐĐƌĞǀĞƌĂƉĞƐƋƵŝƐĂĂƵŵĂĂďŽƌĚĂŐĞŵŚŝƐƚſƌŝĐĂŽƵƐŽĐŝŽůſŐŝĐĂ͕ĂĞƐĐƌŝƚĂƉŽŶƚƵĂ
ŽƐĚŝƐĐƵƌƐŽƐĚŽŵƵƐĞƵĞƌĞƉĞƌĐƵƐƐƁĞƐĨŽƌĂĚĞƐƚĞĞƐƉĂĕŽ͕ƐŝŶĂůŝǌĂŶĚŽĂƐƉĞĐƚŽƐĐŽŶĐĞŝƚƵĂŝƐĚĂ
ƌĞůĂĕĆŽĞŶƚƌĞĐŽůĞĕĆŽĞĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͘
 ĞƐĐŽůŚĂ ĚĞƐƚĞƐ ĚŽŝƐ ŵƵƐĞƵƐ͕ ĂŵďŽƐ ĚĞĚŝĐĂĚŽƐ ă ĨŽƌŵĂĕĆŽ ĚĞ ƵŵĂ ĐŽůĞĕĆŽ ĚĞ ĂƌƚĞ
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕ ĐŽŵ ŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ͕ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ Ğ ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͕ ƉĂƵƚŽƵͲƐĞ ŶŽ
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ ƉŽƌ ƚŽŵĂƌ ƉĂƌƟĚŽ ĚĞ ĐĂƐŽƐ ĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ ƐŝƚƵĂĚŽƐ ŶŽƐ ĚŽŝƐ ƉĂşƐĞƐ ŝŵƉůŝĐĂĚŽƐ ŶŽ
ĐŽŶƚĞǆƚŽ ĚĞ ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ͘ ŵďŽƌĂ ĂƐ ĚƵĂƐ ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ ƚĞŶŚĂŵ ŚŝƐƚſƌŝĐŽƐ͕ ĐƌŽŶŽůŽŐŝĂƐ Ğ
ƌĞůĂĕƁĞƐĐŽŵĐŽŶƚĞǆƚŽŶĂĐŝŽŶĂůĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕ĂĞƐĐŽůŚĂƉĂƵƚŽƵͲƐĞƐŽďƌĞƚƵĚŽŶĂĂďĞƌƚƵƌĂĚĞ
ĂŵďĂƐăŝŶĐŽƌƉŽƌĂĕĆŽŶĂĐŽůĞĕĆŽĚĞŽďƌĂƐƋƵĞĂƉŽŶƚĂŵƌĞůĂĕƁĞƐĐŽůĂďŽƌĂƟǀĂƐ͕ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ
ƐŝƚĞͲƐƉĞĐŝĮĐ͕ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐĞƚƌĂďĂůŚŽƐƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀŽƐ͘
ŵ WŽƌƚƵŐĂů͕ ŽŶĚĞ Ă ƉĞƐƋƵŝƐĂ ƐĞ ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞ͕ Ž DƵƐĞƵ ĚĞ ^ĞƌƌĂůǀĞƐ Ġ ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞ Ă
ƉƌŝŵĞŝƌĂ ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ ĚĞĚŝĐĂĚĂ Ă ĂƌƚĞ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ ŶŽ ƉĂşƐ͕ ƚĞŶĚŽ Ž ƉƌŽũĞƚŽ ĐŽŶĐĞŝƚƵĂů
ĚĞ ĐŽůĞĕĆŽĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚŽŶĂĚĠĐĂĚĂĚĞϵϬŶŽƚĂĚĂ ƌĞůĂĕĆŽ ĐŽŵŽƉƌŽŐƌĂŵĂĞǆƉŽƐŝƟǀŽ͘EŽ
ĐŽŶƚĞǆƚŽďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͕ĠĂďŽƌĚĂĚĂĂĐŽůĞĕĆŽĚŽDƵƐĞƵĚĞƌƚĞDŽĚĞƌŶĂĚĞ^ĆŽWĂƵůŽ͕ĐŽŵŽ
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂĚĞĂďŽƌĚĂƌƵŵĂĐŽůĞĕĆŽĚĞĂŵƉůŝƚƵĚĞŶĂĐŝŽŶĂůĞĚĞƐǀŝŶĐƵůĂĚĂĚĞƵŵĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌ
ƉƌŝǀĂĚŽϰϳ͘ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽƋƵĞĂĐƌŝĂĕĆŽĚŽŵƵƐĞƵƐŝƚƵĂͲƐĞŶĂĚĠĐĂĚĂĚĞϰϬ͕ĂġŶĨĂƐĞƌĞƐŝĚĞŶĂ
ƌĞĨŽƌŵƵůĂĕĆŽŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŶĂĚĠĐĂĚĂĚĞϵϬ;ĐŽŝŶĐŝĚŝŶĚŽĐŽŵŽƉĞƌşŽĚŽĚĞĐƌŝĂĕĆŽĚŽDƵƐĞƵ
ĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐͿ͕ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽŽƉƌŽŐƌĂŵĂĚĞĞǆƉĂŶƐĆŽĚĂĐŽůĞĕĆŽĞĂĮƌŵĂĕĆŽĚĞƵŵĂǀŽĐĂĕĆŽ
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͘
ŵďŽƌĂ ĞƐƐĞƐ ĂƐƉĞĐƚŽƐ ŶĆŽ ƐĞũĂŵ ŽďũĞƚŽƐ ĚĞ ĂŶĄůŝƐĞ ĚŝƌĞƚĂ͕ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ ĐŽŵŽ Ž
ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽĚŽƉƌŽŐƌĂŵĂĞǆƉŽƐŝƟǀŽĞŵĚĞƚƌŝŵĞŶƚŽĚĂĐŽůĞĕĆŽĞĂŶŽƚĂĚĂĂĮƌŵĂĕĆŽĚĂ
ŵĂƌĐĂŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĂƉƌŽǆŝŵĂŵŽƐĚŽŝƐŵƵƐĞƵƐĞĞƐƟǀĞƌĂŵƉƌĞƐĞŶƚĞƐŶĂĞƐĐŽůŚĂ͘
ƐĞŐƵŶĚĂƉĂƌƚĞĚĞĐĂĚĂĐĂƉşƚƵůŽĂďŽƌĚĂƵŵĐŽŶũƵŶƚŽƌĞĚƵǌŝĚŽĚĞŽďƌĂƐĚĂĐŽůĞĕĆŽ͕ĂƉĂƌƟƌ
ϰϳറWĂƌĂĐŝƚĂƌĂůŐƵŶƐĞǆĞŵƉůŽƐ͕ĂĐŽůĞĕĆŽĚŽDƵƐĞƵĚĞƌƚĞDŽĚĞƌŶĂDDͲZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽĠŵĂƌĐĂĚĂƉĞůŽĐŽŵŽͲ
ĚĂƚŽͬĚĞƉſƐŝƚŽĚĂĐŽůĞĕĆŽƉĂƌƟĐƵůĂƌĚĞ'ŝůďĞƌƚŽŚĂƚĞĂƵďƌŝĂŶĚ͕ĂĚŽDƵƐĞƵĚĞƌƚĞŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂĚĞEŝƚĞƌſŝ
ĂŽĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌ:ŽĆŽ^ĂƩĂŵŝŶŝĞŽ/ŶƐƟƚƵƚŽ/ŶŚŽƟŵ͕ĂĚĞĞƌŶĂƌĚŽWĂǌ͘
ϯϬ
ĚĞƚƌĂďĂůŚŽƐƋƵĞƉŽƚĞŶĐŝĂůŝǌĂŵĂŝŶƐƚĂƵƌĂĕĆŽĚĞŵŽĚŽƐĚĞĞǆƉŽƌͬĐŽůĞĐŝŽŶĂƌƋƵĞƌĞƉĞƌĐƵƚĞŵ
ŶŽƐŵŽĚĞůŽƐ ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐ ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽƐ͘ ƐƐƵŵŝŶĚŽ Ă ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ ĚĞ ĂďĂƌĐĂƌ ƚŽĚĂ Ă
ĐŽůĞĕĆŽƐĞŶĆŽĚĞŵŽĚŽŐĞŶĞƌĂůŝǌĂŶƚĞ͕ĂƉƌŽƉŽƐƚĂƉĂƵƚŽƵͲƐĞĞŵ ŝŶƋƵŝĞƚĂĕƁĞƐĐĂƚĂůŝƐĂĚĂƐͬ
ŐĞƌĂĚĂƐĞŵƉĞĕĂƐĞƐƉĞĐşĮĐĂƐĞŵƌĞůĂĕĆŽăŝŶƐĐƌŝĕĆŽŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƌĞůĂĕĆŽĐŽůĞĕĆŽͬĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͘
ĞƐĐŽůŚĂƚŽŵŽƵĐŽŵŽďĂƐĞƉĞƐƋƵŝƐĂŶŽƐďĂŶĐŽƐĚĞĚĂĚŽƐŽŶůŝŶĞĚĞĂŵďĂƐĂƐĐŽůĞĕƁĞƐϰϴ w
ĐŽŶƐƵůƚĂ ĂŽƐ ŝŶǀĞŶƚĄƌŝŽƐ ĚĂ ĐŽůĞĕĆŽ͕ ĐĂƚĄůŽŐŽƐ Ğ ƉƵďůŝĐĂĕƁĞƐϰϵ͕ ĂůĠŵ ĚĞ ĐŽŶǀĞƌƐĂƐ ĐŽŵ
ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂŝƐůŝŐĂĚŽƐĚŝƌĞƚĂŽƵŝŶĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞĂŽƐŵƵƐĞƵƐ͕ƐŽŵĂĚŽƐăĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂĚĞǀŝƐŝƚĂĕĆŽ
ăƐĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐƉƌĠǀŝĂĞƐŝŵƵůƚąŶĞĂăƉĞƐƋƵŝƐĂ͘
Ğ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ŵĂŶĞŝƌĂƐ͕ ƐŽď ĂďŽƌĚĂŐĞŶƐ ƐŝŶŐƵůĂƌĞƐ Ğ ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ ĂŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽ
ĞǆƉŽƐŝƟǀŽĞăĞŶƚƌĂĚĂŶĂĐŽůĞĕĆŽ͕ƚƌĂƚĂŵͲƐĞĚĞƚƌĂďĂůŚŽƐƋƵĞƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞƌĞĐŽŶĮŐƵƌĂŵĂ
ƌĞůĂĕĆŽĞŶƚƌĞŽďƌĂ͕ĐŽůĞĕĆŽĞĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞĂƚƌĂǀĠƐĚĂĂĚĞƐĆŽĂƵŵĂŵĂƚĞƌŝĂůŝĚĂĚĞ
ĞĨġŵĞƌĂ͕ ĚŝŵĞŶƐĆŽ ƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀĂ͕ ĞƐƉĞĐŝĮĐŝĚĂĚĞ ĚŽ ůƵŐĂƌͬĐŽŶƚĞǆƚŽ Ğ ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ ŶĂƐ
ĚŝŶąŵŝĐĂƐŵƵƐĞŽůſŐŝĐĂƐĐŽŵŽŽƉĂƌƟĚŽĐƵƌĂƚŽƌŝĂů͕ƉƌĄƟĐĂƐĚĞĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ͘
EŽ DDͲ^W ƐĆŽ ĂďŽƌĚĂĚĂƐ ĂƐ ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ ŽďƌĂƐ͗ ͞K ƚƌĂďĂůŚŽ ĚŽƐ ĚŝĂƐ > ? ĚĞ ZŝǀĂŶĞ
EĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͕  ͞ĂůĂ͕͟  ͞YƵĂĚƌŝƐ > ;ƚƌĂďĂůŚŽƐ ĚĂ ƐĠƌŝĞ @     A B ! fl C  Ϳ Ğ ͞WĂůŚĂĕŽ ĐŽŵ
ďƵǌŝŶĂƌĞƚĂͲŵŽŶƚĞĚĞŝƌƀŶŝĐŽƐ > ? ĚĞ>ĂƵƌĂ>ŝŵĂ͕͞ǆƉĞĚŝĞŶƚĞ > ? ĚĞWĂƵůŽƌƵƐĐŬǇ͕ ͞DĄƋƵŝŶĂ
ƵƌĂƚŽƌŝĂů͟? ĚĞEŝĐŽůĄƐ'ƵĂŐŶŝŶŝĞ͞ĂĨĠĚƵĐĂƟǀŽ͟? ĚĞ:ŽƌŐĞDĞŶŶĂĂƌƌĞƚŽ͘
ůĠŵĚĂƉĞƐƋƵŝƐĂďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂƐŽďƌĞĂƐŽďƌĂƐĞĂƐĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐ͕ĨŽƌĂŵƌĞĂůŝǌĂĚĂƐĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐĞ
ĐŽŶǀĞƌƐĂƐĐŽŵŽƐĂƌƟƐƚĂƐ:ŽƌŐĞDĞŶŶĂĂƌƌĞƚŽ͕ZŝǀĂŶĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͕ &ĂďŝĂŶŽDĂƌƋƵĞƐ
ĞEŝĐŽůĂƐ'ƵĂŐŶŝŶŝ͕ĂůĠŵĚĞ:ŽŶĂƚŚĂƐŶĚƌĂĚĞĞZƵďĞŶƐDĂŶŽϱϬ͘&ŽƌĂŵƚĂŵďĠŵƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ
ĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐĐŽŵ&ĞůŝƉĞŚĂŝŵŽǀŝĐŚ;ĐƵƌĂĚŽƌͲĐŚĞĨĞĚŽŵƵƐĞƵͿ͕ĂŝŶĂ>ĞǇƚŽŶ;ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂ
ĚĞĚƵĐĂƟǀŽĞĐĞƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞͿ͕ƌŝƐƟĂŶĞ'ŽŶĕĂůǀĞƐ;ĐŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂĚĞĐĞƌǀŽͿ͕ƋƵĞĨĂĐƵůƚŽƵ
ĂĐĞƐƐŽ Ă ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ ƐŽďƌĞŽƐ ĂƌƟƐƚĂƐ ŶŽ ĂƌƋƵŝǀŽĚŽDDͲ^Wϱϭ Ğ dŽďŝDĂŝĞƌ ;ĐƵƌĂĚŽƌ
ĐŽŶǀŝĚĂĚŽͿ͘
EŽ DƵƐĞƵ ĚĞ ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͕ ƐĞŐƵŶĚŽ ĐĂƐŽ ĚĞ ĞƐƚƵĚŽ͕ ƐĆŽ ĂďŽƌĚĂĚĂƐ͗ ͞KƵƚƌŽ ĨƵŵĂĚŽƌ > ? o p
ŶĚƌĠ 'ƵĞĚĞƐ͕ ͞dŚŝƐ ŝƐ ŶĞǁ > ? ĚĞ dŝŶŽ ^ĞŚŐĂů͕ ͞ŽŽƚƐ > ? ĚĞ dĂĐŝƚĂ ĞĂŶ Ğ ͞dƌĂŶƐƉŽƌƚĞ ĂŽƐ
ƋƵĂĚƌĂĚŝŶŚŽƐ > ? ĚĞƌŵĂŶĚĂƵĂƌƚĞ͘
EŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽ ĚĞ ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͕ ĨŽƌĂŵ ƌĞĂůŝǌĂĚĂƐ ĐŽŶǀĞƌƐĂƐ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂŝƐ ĐŽŵ ŽƐ ĂƌƟƐƚĂƐ ŝůĚŽ
DĞŝƌĞůĞƐ͕ƌŵĂŶĚĂƵĂƌƚĞ͕ŶĚƌĠ'ƵĞĚĞƐ͕ŶƚſŶŝŽKůĂŝŽ͕ŽĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌ /ǀŽDĂƌƟŶƐϱϮ w q s
ϰϴറŵďĂƐĂƐĐŽůĞĕƁĞƐĞƐƚĆŽĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐŽŶůŝŶĞƉĂƌĂĐŽŶƐƵůƚĂĞŵďĂŶĐŽĚĞĚĂĚŽƐĚĂĐŽůĞĕĆŽ͗͞ŽůĞĕĆŽ͕͟ DƵƐĞƵĚĞ
ƌƚĞDŽĚĞƌŶĂĚĞ^ĆŽWĂƵůŽ ĂĐĞƐƐŽϭϮĨĞǀ͘ ϮϬϭϱ͕ŚƩƉ͗ͬͬŵĂŵ͘ŽƌŐ͘ďƌͬĐŽůĞĐĂŽͬĞ͞ŽůĞĕĆŽ͕͟ &ƵŶĚĂĕĆŽĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐ
ŚƩƉ͗ͬͬĞŵƵƐĞƵŵ͘ƐĞƌƌĂůǀĞƐ͘ƉƚͬĞDƵƐĞƵŵWůƵƐ
ϰϵറĐŽůĞĕĆŽĚŽDDͲ^WĐŽŶƚŽƵĐŽŵĂƉƵďůŝĐĂĕĆŽĚĞĚŽŝƐŝŶǀĞŶƚĄƌŝŽƐ͗dĂĚĞƵŚŝĂƌĞůůŝŽƌŐ͕͘ / }   , z , ¦ 1 . /  7 /  , ůĞĕĆŽWĞƌŵĂŶĞŶƚĞĚŽDƵƐĞƵĚĞƌƚĞDŽĚĞƌŶĂĚĞ^ĆŽWĂƵůŽ͗/ŶǀĞŶƚĄƌŝŽ;^ĆŽWĂƵůŽ͗>ĞŵŽƐĚŝƚŽƌŝĂů͕ϮϬϬϮͿ͖&ĞůŝƉĞ
ŚĂŝŵŽǀŝĐŚŽƌŐ͕͘/ŶǀĞŶƚĄƌŝŽĂƚĄůŽŐŽ'ĞƌĂůĚŽĐĞƌǀŽĚŽDĂŵϮϬϬϭͬϮϬϬϳ;^ĆŽWĂƵůŽ͗DƵƐĞƵĚĞƌƚĞDŽĚĞƌŶĂ
ĚĞ^ĆŽWĂƵůŽ͕ϮϬϬϴͿ͘
ϱϬറKƐĂƌƟƐƚĂƐ>ŝŵĂĞƌƵƐĐŬǇŶĆŽĨŽƌĂŵĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐ;ĞŵďŽƌĂĐŽŶƚĂƚĂĚŽƐͿŵŽƟǀŽƉĞůŽƋƵĂůŽƵƚƌĂƐĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐ
ƉƵďůŝĐĂĚĂƐĨŽƌĂŵƚŽŵĂĚĂƐĐŽŵŽƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ͘
ϱϭറ&ŽŝĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞŽĐŽŶƚĂƚŽĐŽŵĂĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽĚĞ>ŝŵĂ͕ĂƌƌĞƚŽ͕EĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͕ 'ƵĂŐŶŝŶŝ
ĞƌƵƐĐŬǇ͘KƐĂƌƟƐƚĂƐDĂƌƋƵĞƐ͕ŶĚƌĂĚĞ͕ĂƌƌĞƚŽĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌƚĂŵďĠŵĐŽŶĐĞĚĞƌĂŵĂĐĞƐƐŽăĚŽĐƵŵĞŶͲ
ƚĂĕĆŽƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞĚŽĂƌƋƵŝǀŽĚŽƐĂƌƟƐƚĂƐ͕ƐŽďƌĞƚƵĚŽĚŽƐƐŝġƐĚĞŵŽŶƚĂŐĞŵ͘ĂƌƌĞƚŽĨĂĐƵůƚŽƵĂĐĞƐƐŽăĞǆƚĞŶƐĂ
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂ͕ƌĞůĞĂƐĞƐ͕ƉƌŽũĞƚŽƐŶĆŽƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ͕ƉƌŽƉŽƐƚĂƐĚĞĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐ͕ĚĞƉŽŝŵĞŶƚŽƐĚŽĂƌƟƐƚĂĞ
ƌĞůĂƚŽƐĚŽƐĞĚƵĐĂĚŽƌĞƐ͘
ϱϮറKƐĂƌƟƐƚĂ'ƵĞĚĞƐĞƵĂƌƚĞ͕ĂƐƐŝŵĐŽŵŽŽĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌDĂƌƟŶƐĨŽƌŶĞĐĞƌĂŵĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽƌĞůĂƟǀĂăƐŽďƌĂƐ
ϯϭ
ĐƵƌĂĚŽƌĞƐƌƵŶŽDĂƌĐŚĂŶĚĞŶĂŶĂĐůĞƚŽ͕ZŝĐĂƌĚŽEŝĐŽůĂƵ ;ĚũƵŶƚŽĚĂŝƌĞƚŽƌĂͿ͕DĂƌƚĂ
ůŵĞŝĚĂ;ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂ^ ĞƌǀŝĕŽĚĞƌƚĞƐWůĄƐƟĐĂƐͿ͕,ĞůĞŶĂďƌĞƵ;^ĞƌǀŝĕŽĚĞƌƚĞƐWůĄƐƟĐĂƐͿϱϯ w
>ŝůŝĂŶĂŽƵƟŶŚŽ;ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂ^ ĞƌǀŝĕŽĚƵĐĂƟǀŽͿĞ^ ſŶŝĂKůŝǀĞŝƌĂ;ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂ^ ĞƌǀŝĕŽĚĞ
ŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ ͬŝďůŝŽƚĞĐĂͿĞƵŵĂĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ ĐŽŵ^ƵǌĂŶŶĞŽƩĞƌ ;ĚŝƌĞƚŽƌĂĚŽDƵƐĞƵĚĞ
^ĞƌƌĂůǀĞƐͿ͘
 ŝŶƐĐƌŝĕĆŽ ĚĂ ŽďƌĂ ŶŽŵƵƐĞƵ Ğ Ă ƌĞůĂĕĆŽ ĞŶƚƌĞ ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ Ğ ĐŽůĞĕĆŽ ĨŽƌĂŵ ĂƐ ƋƵĞƐƚƁĞƐ
ŶŽƌƚĞĂĚŽƌĂƐĚĂ ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ͕ ŝŶĐůƵŝŶĚŽĂƐ ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ ŝŶƚĞƌƌŽŐĂĕƁĞƐĐŽŵŽďĂůŝǌĂƐŽƵƉŽŶƚŽƐ
ĚĞ ƉĂƌƟĚĂ͗ Ž ƉĞƌĐƵƌƐŽ ĚĂ ŽďƌĂ ĂƚĠ Ž ŵƵƐĞƵ Ğ ĨŽƌŵĂ ĚĞ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĕĆŽ͖ ĂƐ ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ ĚĞ
ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚŽƚƌĂďĂůŚŽ;ĚĞŶƚƌŽĞĨŽƌĂĚŽŵƵƐĞƵ͕ĂŶƚĞƐĞĚĞƉŽŝƐĚĞŝŶƚĞŐƌĂƌĂĐŽůĞĕĆŽͿ͖ƐĞͬ
ĐŽŵŽĂƐƐŝƚƵĂĕƁĞƐĞǆƉŽƐŝƟǀĂƐĐŽŶƐƟƚƵĞŵ͕ĂůƚĞƌĂŵŽƵƌĞƉĞƌĐƵƚĞŵŶŽƚƌĂďĂůŚŽ͖ƵŵĂǀĞǌƋƵĞ
ĂƐŽďƌĂƐĂďŽƌĚĂĚĂƐŶĆŽĐŽŶƐƟƚƵĞŵŽďũĞƚŽƐŵĂƚĞƌŝĂůŵĞŶƚĞĞƐƚĄǀĞŝƐ͕ŽƋƵĞĚĞĮŶĞĐĂĚĂŽďƌĂ
ĞƐƵĂƐŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐĚĞƉƌŽĚƵĕĆŽͬŵŽŶƚĂŐĞŵͬĂƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ͘
ůĠŵ ĚĂƐ ŽďƌĂƐ ũĄ ĐŝƚĂĚĂƐ͕ Ă ƉƌŝŵĞŝƌĂ ƉĂƌƚĞ ĚĞ ĐĂĚĂ ĐĂƉşƚƵůŽ ŝŶĐůƵŝ ĂƉŽŶƚĂŵĞŶƚŽƐ ƐŽďƌĞ
ƵŵĂƐĠƌŝĞĚĞƉĞĕĂƐĐŽŵŽ͞WƌŽŐƌĂŵĂĚĞƌĞƐƚƌŝĕĆŽĂůƚĞƌŶĂĚĂĚĞĞǆŝďŝĕĆŽĚĞŽďƌĂƐĚĞĂƌƚĞ > ?
ĚĞ&ĂďŝĂŶŽDĂƌƋƵĞƐ͕͞dĞůŚĂĚŽ͟ĚĞDĂƌĞƉĞ͕ŶŽDDͲ^WĞ͞DŽƐŬŝƚŽƐŝŶ<ŽƉƵůĂ͕͟ ĚĞ>ŽƚŚĂƌ
ĂƵŵŐĂƌƚĞŶ͕͞ůĂĐŬĂŶĚtŚŝƚĞ > ? ĚĞ>ƵĐŝĂEŽŐƵĞŝƌĂ͕͞൘൘;ůŝŶŚĂͿ > ĚĞŵĄůŝĂWŝĐĂ͕͞ĂŝǆĂ
ĚĞĂƌĂƚĂƐ > ? ĚĞ>ǇŐŝĂWĂƉĞ͕͞ŝĞŽǆ͟ĚĞ:ŽĆŽKŶŽĨƌĞ͕ŶŽDƵƐĞƵĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͕ĞŶƚƌĞŽƵƚƌĂƐ͘
Ɛ ŽďƌĂƐ ĂďŽƌĚĂĚĂƐ ĞŶǀŽůǀĞŵ ƉŽĞŝƌĂ͕ ƐĂůŝǀĂĕĆŽ͕ ŐĂƌƌĂĨĂƐ ĚĞ ĐŽĐĂͲĐŽůĂ͕ Ž ĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽ ĚŽ
ŵƵƐĞƵ͕ŽƌƵşĚŽƌŝƚŵĂĚŽĚĞƵŵƉƌŽũĞƚŽƌ͕ ĂůĞŝƚƵƌĂĚĞƵŵĂŶŽơĐŝĂĚĞũŽƌŶĂů͕ĂĚĞůŝŵŝƚĂĕĆŽĚĞ
Ƶŵ ůƵŐĂƌƉĂƌĂ ĨƵŵĂƌ͕ ƉĂƌĂĐŽŶǀĞƌƐĂƌĞ ƚŽŵĂƌĐĂĨĠ͕ŽĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽĚĞ ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐĚĞƵŵ
ĂƚĞůŝġƉĂƌĂŽĞƐƉĂĕŽŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͕ĂůĐĂƟĨĂͬĐĂƌƉĞƚĞ͕ƌĞƐƚŽƐĚĞƵǀĂƐ͕ƚĞƌƌĂ͕ƉĆĞƐĞŵŽƐƋƵŝƚŽƐ͕
ĞƐƚĂůŝŶŚŽƐ͕ďĂƌĂƚĂƐ͕ĐĂŝǆĂƐ͕ŵĂůĂƐ͕ũĂŶĞůĂƐ͘
 ĚĞƐĐƌŝĕĆŽ ĂĐŝŵĂƉĞƌŵŝƚĞ ƉĞƌĐĞďĞƌ ĞŵŽďŝůŝǌĂƌ Ƶŵ ƌĞƉĞƌƚſƌŝŽ ĚĞ ĐŽŝƐĂƐ ǲŵĞŶŽƌĞƐǲ͕ ƵŵĂ
ġŶĨĂƐĞĞŵŵĂƚĞƌŝĂůŝĚĂĚĞƐĞƐŝƚƵĂĕƁĞƐĞĨġŵĞƌĂƐ͕ ŝŶƐƚĄǀĞŝƐ͕ĞŶĐŽŶƚƌĂŶĚŽƌĞƐƐŽŶąŶĐŝĂĐŽŵĂ
ƉƌŽĚƵĕĆŽĂƌơƐƟĐĂĞƌĞŇĞǆŝǀĂĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƉĞůĂĂƵƚŽƌĂϱϰ͘ŵďŽƌĂŶĆŽĨŽƐƐĞŵ
ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐĚĞůŝďĞƌĂĞŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞĐŽŵŽƌĞĐŽƌƚĞĚŽĞƐƚƵĚŽ͕ŶĂĞƐĐŽůŚĂ
ŽƵŶŽĞƐƚƵĚŽĚĞĐĂĚĂŽďƌĂ͕ŶĂƐƌĞůĂĕƁĞƐƉĞƌĐĞďŝĚĂƐͬĐŽŶƐƚƌƵşĚĂƐĞŶƚƌĞĂƐŽďƌĂƐĞŶĂŝŶƐŝƐƚĞŶƚĞ
ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽĚĞƐƵĂƐƌĞƉĞƌĐƵƐƐƁĞƐŶŽĞƐƉĂĕŽĚŽŵƵƐĞƵ͕ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŵĞĐŽŶƐƚƌŽĞŵƵŵĂƐƵƟů
ĞŝŶƚĞŶƐĂĂĮŶŝĚĂĚĞĐŽŵŽƉƌſƉƌŝŽƚƌĂďĂůŚŽĂƌơƐƟĐŽ͕ĂƚƌĂǀĞƐƐĂŶĚŽͲƐĞăŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽƐŽďƌĞŽ
ƉĂƉĞůĚĂĐŽůĞĕĆŽŶŽŵƵƐĞƵĞĂƐƌĞůĂĕƁĞƐĞŶƚƌĞĐŽůĞĐŝŽŶĂƌͬĞǆƉŽƌƋƵĞƉƌŽƉƵůƐŝŽŶĂƌĂŵĂƚĞƐĞ͘
EŽĮŶĂůĚĂƌĞĚĂĕĆŽĚĂƚĞƐĞ͕ƵŵĞǆĞƌĐşĐŝŽĚĞĞƐĐƌŝƚĂƌĞĂůŝǌĂĚŽĞŶƚƌĞϮϬϬϮͲϮϬϬϯĨŽŝůĞŵďƌĂĚŽ͗
ĂĚĞƐĐƌŝĕĆŽĮĐĐŝŽŶĂůĚĞƵŵĂĐŽůĞĕĆŽŝŵƉŽƐƐşǀĞů͕ůŝƐƚĂŶĚŽĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐŵĂƚĞƌŝĂŝƐƋƵĞŝŶƚĞŐƌĂŵ
ƚƌĂďĂůŚŽƐ ĂƌơƐƟĐŽƐ ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŝƐ ƋƵĞ͕ ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕ ĨŽƌĂŵ ĚŝƐƉĞƌƐŽƐ ŽƵ ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƐ͕ ƌĞƐƚŽƐ
ŽƵ ƐƵƉŽƌƚĞƐ ŶĆŽ Ž ĐŽŶƐƟƚƵĞŵ ƉůĞŶĂŵĞŶƚĞ͕ ŵĂƐ ƉĂƌƟĐŝƉĂŵ ĚĞ ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ Ğ ƐŝƚƵĂĕƁĞƐ
ĚĞƐĞƵƐĂƌƋƵŝǀŽƐ͘EĆŽĨŽƌĂŵĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĚŽƐĞĂŶĞ^ĞŚŐĂů͕ůĂŶĕĂŶĚŽŵĆŽĚĞĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐĞĞƐĐƌŝƚŽƐĚĞĂƌƟƐƚĂƉƵͲ
ďůŝĐĂĚŽƐ͘
ϱϯറůŵĞŝĚĂĞďƌĞƵĨĂĐƵůƚĂƌĂŵŽĂĐĞƐƐŽăĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽĚĂƐŽďƌĂƐĚĂĐŽůĞĕĆŽ͕ĐſƉŝĂĚĞƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽĮůŵĞĚĞ
ĞĂŶ͕ŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐĚĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽĚŽƐĚĞŵĂŝƐĂƌƟƐƚĂƐ͕ŚŝƐƚſƌŝĐŽĚĞĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐĞŽƵƚƌĂƐŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͘
ϱϰറůŝŶĞŝĂƐ͕͞DĂƌĐĂƐĞƌĞƐƚŽƐ͗ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽĞŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽĚĞǀĞƐơŐŝŽƐĐŽƟĚŝĂŶŽƐ͟;ŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽĚĞDĞƐƚƌĂĚŽ͕
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ&ĞĚĞƌĂůĚŽZŝŽ'ƌĂŶĚĞĚŽ^Ƶů͕ϮϬϬϵͿ  sĞƌƚĂŵďĠŵĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽĚĂƉƌŽĚƵĕĆŽĂƌơƐƟĐĂ͕ŶĞǆŽ͘
ϯϮ
ŝŶĂƉƌĞĞŶƐşǀĞŝƐĚĞŵŽĚŽĞƐƚĄǀĞůŽƵƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞʹĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽƋƵĞŽƋƵĞĞƵŶĆŽƐĞůĞŵďƌĂ
ĞͬŽƵ ƐĂďĞͲƐĞ ƚĂŵďĠŵ ŝŶƚĞŐƌĂ Ž ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĞ ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕ ĐƵũĂƐ ĞƐĐŽůŚĂƐ ŶĆŽ ĞƐƚĆŽ ƐŝƚƵĂĚŽƐ
ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞŶŽ! C ffi   ? ŶĞŵŽ    ff  ƉŽĚĞƐĞƌŝŶƚĞŝƌĂŵĞŶƚĞƉƌĞǀŝƐşǀĞů͘
ŵďŽƌĂ Ă ĂďŽƌĚĂŐĞŵ ĚĂƐ ŽďƌĂƐ ƐĞũĂ ŵŽƟǀĂĚĂͬŶŽƌƚĞĂĚĂ ƉŽƌ ŝŶƚĞƌƌŽŐĂĕƁĞƐ ƋƵĂŶƚŽ Ă
ĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂĕĆŽ ĚĂ ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĕĆŽ͕ ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ Ğ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĕĆŽ ĚŽƐ ƚƌĂďĂůŚŽƐ ă ĐŽůĞĕĆŽ͕ Ž
ĞŶĨŽƋƵĞĂĚŽƚĂĚŽŶĆŽƉĂƵƚĂͲƐĞĞŵƵŵĂƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂĐŽŵƉĂƌĂƟǀĂ͕ƟƉŽůſŐŝĐĂŽƵĚĞŝŶǀĞŶƚĄƌŝŽ͕
ƚĂŵƉŽƵĐŽŶĂĂĐĞƉĕĆŽĚĞĐĂƐŽƐĞǆĞŵƉůĂƌĞƐ͕ĞǀŝƚĂŶĚŽƌĞƐƚƌŝŶŐŝƌĂƌĞŇĞǆĆŽĂĐĞƌĐĂĚĂƐŽďƌĂƐĂ
ƵŵĐŽŶƚƌŝďƵƚŽŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝǌĂĚŽ͘
WƌĞƐĐŝŶĚŝŶĚŽ ĚĞ Ƶŵ ƌŽƚĞŝƌŽ ƉĂĚƌŽŶŝǌĂĚŽ͕ ƉƌŽĐƵƌŽƵͲƐĞ ĂƚĞŶĚĞƌ Ă ĚƵƉůĂ ĚĞŵĂŶĚĂ
;ĨĞŶŽŵĞŶŽůſŐŝĐĂĞĚŝƐĐƵƌƐŝǀĂͿĚŽƐƚƌĂďĂůŚŽƐĐŽŵŽƋƵĞƐƚĆŽŵĞƚŽĚŽůſŐŝĐĂ͕ĂƚĞŶƚĂŶĚŽƉĂƌĂĂ
ĚŝŵĞŶƐĆŽŝŶƚĞƌǀĂůĂƌĞŶƚƌĞŽƐĂƐƉĞĐƚŽƐƉƌŽƉƵůƐŽƌĞƐĞŽƌŝĞŶƚĂĚŽƌĞƐĚĂƉĞƐƋƵŝƐĂĞĂƐƌĞŇĞǆƁĞƐ
ƋƵĞĚĞƌŝǀĂŵĚŽĐŽŶƚĂƚŽŵĂŝƐĂƉƌŽǆŝŵĂĚŽĐŽŵĂƐŽďƌĂƐ͕ƐĞŵƉĞƌĚĞƌĚĞǀŝƐƚĂĚĞƐĚŽďƌĂŵĞŶƚŽƐ
ŝŵƉĞŶƐĂĚŽƐƋƵĞƐĞĐŽŶƐƚƌŽĞŵŶĂƉƌſƉƌŝĂƉĞƐƋƵŝƐĂͬĞƐĐƌŝƚĂ͘
KƋƵĂƌƚŽĞƷůƟŵŽĐĂƉşƚƵůŽ͕ƐĞŵƉĞƌĚĞƌĚĞǀŝƐƚĂŽƐŝŶƚĞƌǀĂůŽƐĞĂƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂĚĂƐŽďƌĂƐĨƌĞŶƚĞ
ƉƌŽĐĞƐƐŽƐĚĞĂĐŚĂƚĂŵĞŶƚŽƉƌĞƐƐƵƉŽƐƚŽƐŶĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂĕĆŽĚĞƵŵŐƌƵƉŽĐŽĞƐŽŽƵĞǆĞŵƉůĂƌ͕ 
ĨŽƌŵƵůĂ ĐŽŶĞǆƁĞƐ ĚĂƐ ŽďƌĂƐ ĚĂ ĐŽůĞĕĆŽ ĐŽŵ Ă ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ;ĞŶƋƵĂŶƚŽ ůƵŐĂƌ ĚĞ ƉƌŽĚƵĕĆŽͿ͕
Ž ĂƌƋƵŝǀŽ Ğ Ă ŵĞŵſƌŝĂ͕ ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞ ƉŽŶƚƵĂŶĚŽ ƐƵĂ ƉŽƚġŶĐŝĂ ĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂĚŽƌĂ͘ ƐƚĞ
ĐĂƉşƚƵůŽƚŽŵĂŽƚƌĂďĂůŚŽ F /ŶƐĞƌĕƁĞƐĞŵŝƌĐƵŝƚŽƐ/ĚĞŽůſŐŝĐŽƐʹWƌŽũĞƚŽĐŽĐĂͲĐŽůĂ > ? ĚĞŝůĚŽ
DĞŝƌĞůĞƐ͕ĂƌƟƐƚĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽĞŵĂŵďĂƐĂƐĐŽůĞĕƁĞƐĞƐƚƵĚĂĚĂƐ͕ĐŽŵŽŽďũĞƚŽĚĞƌĞŇĞǆĆŽĞ
ƉŽŶƚŽŶŽĚĂůĚĂƉĞƐƋƵŝƐĂ͕ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŶĚŽĂƐƋƵĞƐƚƁĞƐĂďŽƌĚĂĚĂƐŶŽƐĐĂƉşƚƵůŽƐƉƌĞĞĐĞĚĞŶƚĞƐ͘
dŽŵĂŶĚŽŽƉĂƌƟĚŽĚĂƐŽďƌĂƐ͕ƉƌŽĐƵƌĂͲƐĞĂƚĞŶƚĂƌŶĆŽƉĂƌĂŽƋƵĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵ͕ŵĂƐŽŵŽĚŽ
ĐŽŵŽĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂŵ͕ŽďĞĚĞĐĞŵ͕ƌĞƐƉŽŶĚĞŵĞŝŶƚĞƌƌŽŐĂŵŽƐŵŽĚŽƐĐŽƌƌĞŶƚĞƐĚĞĐŽŶĐĞďĞƌ
ĞƉƌĂƟĐĂƌĂĐŽůĞĕĆŽ͘
dĂŵďĠŵ ŝŶƚĞŐƌĂĂĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽĚĞĚŽƵƚŽƌĂŵĞŶƚŽ ĨŽƚŽŐƌĂĮĂƐ ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐĚĂƐĠƌŝĞ͞>ŝĕĆŽĚĞ
ĐĂƐĂ͗ŵƵƐĞƵƐ͕͟ ƉƌŽĚƵĕĆŽĂƌơƐƟĐĂĚĂĂƵƚŽƌĂĞŵĐƵƌƐŽĚĞƐĚĞϮϬϭϮ͘KƚƌĂďĂůŚŽĠĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ
ŶĂĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽĂƚƌĂǀĠƐĚĞƐĞƋƵġŶĐŝĂƐĚĞŝŵĂŐĞŶƐĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂƐƋƵĞĂŶƚĞĐĞĚĞŵĐĂĚĂƵŵĚŽƐ
ĐĂƉşƚƵůŽƐ͘ Ɛ ŝŵĂŐĞŶƐ ĨŽƌĂŵ ƚŽŵĂĚĂƐ Ă ƉĂƌƟƌ ĚĞ ũĂŶĞůĂƐ Ğ ĨƌĞƐƚĂƐ ĚŽ ŝŶƚĞƌŝŽƌ ĚŽ ĞƐƉĂĕŽ
ŵƵƐĞŽůſŐŝĐŽ͕ ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕ ĞŶĚĞƌĞĕĂĚĂƐ Ă ĂƐƉĞĐƚŽƐ ďĂŶĂŝƐ ůŽĐĂůŝǌĂĚŽƐ Ğŵ ƐĞƵ ĞŶƚŽƌŶŽ
ŝŵĞĚŝĂƚŽ͗ƌƵĂƐ͕ƉĂƌĞĚĞƐ͕ĞƐƚĂĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐ͕ƚƌĂƐĞŝƌĂƐĚĞĐĂƐĂƐ͘dĂŵďĠŵƐĆŽŝŶĐůƵşĚĂƐŝŵĂŐĞŶƐ
ĚŽ ŝŶƚĞƌŝŽƌĚŽŵƵƐĞƵ͕ ĨŽĐĂŶĚŽĂƐƉĞĐƚŽƐ ǲŵĞŶŽƌĞƐǲ͕ ĐŽŵŽĐĂĚĞŝƌĂƐ͕ ƐŽŵďƌĂƐŶĂƐƉĂƌĞĚĞƐ͕
ǀŝƐŝƚĂŶƚĞƐĞĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ͘
EŽƉƌŝŵĞŝƌŽĐĂƉşƚƵůŽ͕ƐĆŽĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐŝŵĂŐĞŶƐƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐĚĞǀŝƐŝƚĂƐĚĞĞƐƚƵĚŽƐĂƵŵĂ
ƐĠƌŝĞ ĚĞ ŵƵƐĞƵƐ ĞƵƌŽƉĞƵƐ Ğ ŶŽƐ ĚŽŝƐ ĐĂƉşƚƵůŽƐ ƐĞŐƵŝŶƚĞƐ͕ ĂƐ ĨŽƚŽŐƌĂĮĂƐ ƌĞƐƉŽŶĚĞŵ ĂŽ
ŵĞƐŵŽŝŶƚƵŝƚŽ͕ĐŽŵƚŽŵĂĚĂƐƌĞĂůŝǌĂĚĂƐĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞŶŽĞƐƉĂĕŽĚĂƐĚƵĂƐŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐƋƵĞ
ŝŶƚĞŐƌĂŵĂŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ͕ŽDDͲ^WĞŽDƵƐĞƵĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͘
WƌĞƐĐŝŶĚŝŶĚŽĚĞĨŽƚŽŐƌĂĮĂƐƋƵĞŝůƵƐƚƌĞŵŽƵƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞŵĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞŽƐŵƵƐĞƵƐĞƐƚƵĚĂĚŽƐ͕
ĂƐŝŵĂŐĞŶƐĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂƐŶĂĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞŽƉƁĞŵͲƐĞăƐŝŵĂŐĞŶƐĨŽƌŵƵůĂĚĂƐ
ĞǀĞŝĐƵůĂĚĂƐƉĞůŽĚŝƐĐƵƌƐŽŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͘ZĞĐƵƐĂŶĚŽĂĞƐƚĠƟĐĂŝŵƉĞƌĂŶƚĞĚĞĐĂƌƚĆŽƉŽƐƚĂůĞ
ϯϯ
ƵƐŽƉƵďůŝĐŝƚĄƌŝŽĐŽŵƋƵĞŽƐŵƵƐĞƵƐƐĞĂƵƚŽͲĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵ͘KƚƌĂďĂůŚŽ͞>ŝĕĆŽĚĞĐĂƐĂ͗ŵƵƐĞƵƐ͕͟ 
ĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞ ĨŽƌŵƵůĂĚŽ ƉĂƌĂ Ž ffi     ĚĂ ĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ ĚĞ ĚŽƵƚŽƌĂŵĞŶƚŽ͕ ǀŝƐĂ ŶĆŽ ƚƌĂŝƌ
Ž ƉƌſƉƌŝŽ ĞƐĐŽƉŽ Ğ ĂďŽƌĚĂŐĞŵ ĚĂ ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ͘ K ĚŝƐĐƵƌƐŽ ǀŝƐƵĂů ĨŽƌŵƵůĂĚŽ ƉƌŽĐƵƌĂ ƐĞƌ
ƌĞǀĞƌďĞƌĂŶƚĞĂŽƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽĞĚŝƐĐƵƌƐŽƚĞǆƚƵĂůĚĂƉƌſƉƌŝĂĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ͕ƉĂƚĞŶƚĞŶŽĐĂƌŝǌ
ĐƌşƟĐŽĞƌĞŇĞǆŝǀŽĚĂƐŽďƌĂƐĂďŽƌĚĂĚĂƐĞƋƵĞƐƚƁĞƐĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ͘
ƐƐŝŵ͕ŽƐŵƵƐĞƵƐĞŽƐƚĞŵĂƐĚĂƉĞƐƋƵŝƐĂƐĆŽĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐǀŝƐƵĂůŵĞŶƚĞĂƚƌĂǀĠƐĚĂƐŝŵĂŐĞŶƐ
ĨŽƌŵƵůĂĚĂƐ ƉĞůĂ ĂƵƚŽƌĂ Ğ ƉŽƌ ĨŽƚŽŐƌĂĮĂƐ ƋƵĞĚŽĐƵŵĞŶƚĂŵĂƐ ĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐ͕ ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ Ğ
ƚƌĂďĂůŚŽƐĂƌơƐƟĐŽƐ͘ůĠŵĚĂƐŝŵĂŐĞŶƐĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐƉĞůĂĂƵƚŽƌĂ͕ĂƐĨŽƚŽŐƌĂĮĂƐƉƌŽǀĠŵĚĞ
ƉƵďůŝĐĂĕƁĞƐ͕ĂƌƋƵŝǀŽƐĚĂƐŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐĞĚŽƐĂƌƟƐƚĂƐ͘
 ŵŽŶƚĂŐĞŵ ŐƌĄĮĐĂ ƉƌŽĐƵƌŽƵ ĞǆƉůŽƌĂƌ Ă ĚƵƌĂĕĆŽ ŝŶĞƌĞŶƚĞ ĂŽ ĨŽƌŵĂƚŽ ĚŽ ůŝǀƌŽ͕ Ğŵ ƋƵĞ
ŽƉĞƌĂŵĂ ƐĞƋƵġŶĐŝĂ͕ Ă ƌĞƉĞƟĕĆŽĞĂĂƐƐŝŵŝůĂĕĆŽĂĐƵŵƵůĂƟǀĂ͘EĂƐƉĞĕĂƐĚĞ >ĂƵƌĂ >ŝŵĂĞ
WĂƵůŽƌƵƐĐŬǇ͕ ƉŽƌĞǆĞŵƉůŽ͕ŽƐƚƌĂďĂůŚŽƐĨŽƌĂŵƌĞĂůŝǌĂĚŽƐƉŽƌĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂƐĞŵ
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ŵŽŵĞŶƚŽƐ Ğ ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ ĞǆƉŽƐŝƟǀŽƐ͕ ĞŵďŽƌĂ ƐĞƵƐ ƌĞŐŝƐƚƌŽƐ ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽƐ ƐĞũĂŵ
ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞƐŝŵŝůĂƌĞƐ͘ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽĚĞƐƚĂƐŝŵĂŐĞŶƐĞŵĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐƉĄŐŝŶĂƐƟƌĂƉĂƌƟĚŽĚĂ
ƌĞƉĞƟĕĆŽĚĂƋƵŝůŽƋƵĞĠĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞƐŝŵŝůĂƌĞŵƌĞƐƐŽŶąŶĐŝĂĐŽŵĂƌĞƉĞƟĕĆŽĞĚƵƌĂĕĆŽ
ƋƵĞƉĂƵƚĂĂƉƌĞƐĞŶĕĂĚĞƐƚĂƐŽďƌĂƐŶĂĐŽůĞĕĆŽĚŽDDͲ^W͕ ĐƵũĂƐŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐƐĆŽŵŽďŝůŝǌĂĚĂƐ
ƉĂƌĂĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐŶĆŽͲƐŝŵƵůƚąŶĞĂƐƋƵĞƌĞƉĞƚĞŵͲƐĞĞĚŝĨĞƌĞŵŶŽŚŝƐƚſƌŝĐŽĚĞŵŽƐƚƌĂƐĚĞĐĂĚĂ
ŽďƌĂ͘ŽŵĞƐŵŽŵŽĚŽ͕ƟƌŽƵͲƐĞƉĂƌƟĚŽĚĂĂƵƐġŶĐŝĂĚĞŝŵĂŐĞŶƐĚĂŽďƌĂĚĞdŝŶŽ^ĞŚŐĂůĞ
ĚŽƵƐŽĚĞ ĨŽƚŽŐƌĂĮĂƐĞŵƚŽŶƐĚĞĐŝŶǌĂƉĂƌĂĂŽďƌĂĚĞŵĂůŝĂWŝĐĂ͕ĂŵďĂƐĚĂĐŽůĞĕĆŽĚĞ
^ĞƌƌĂůǀĞƐ͕ĞǆĞŵƉůŝĮĐĂŶĚŽŽ ŝŶƚƵŝƚŽĚĞĂƉƌŽǆŝŵĂĕĆŽĞŶƚƌĞŽĚŝƐĐƵƌƐŽǀŝƐƵĂůĚĂĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ͕
ŽĚŝƐĐƵƌƐŽ ƚĞǆƚƵĂůĞŽĐŽŶĐĞŝƚŽĚŽƐ ƚƌĂďĂůŚŽƐĞƐƚƵĚĂĚŽƐ͘EĞƐƚĞƐĞŶƟĚŽ͕ ƚĂŵďĠŵŽƌĞůĂƚŽͲ
ĞƉşŐƌĂĨĞƋƵĞŝŶƚƌŽĚƵǌĂƉƌĞƐĞŶƚĞŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽƐŝŶĂůŝǌĂĂĂƌƟĐƵůĂĕĆŽĚĞŶƚƌŽͬĨŽƌĂ͕ƉŽŝƐƉĂƵƚĂͲƐĞ
ŶĂĚŝƐƐŽŶĂŶƚĞďĂŶĂůŝĚĂĚĞĚŽĐŽƟĚŝĂŶŽĚĂƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĂ͘
ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽƋƵĞĂƉĞƐƋƵŝƐĂĠĂŶĐŽƌĂĚĂŶĂƉƌĄƟĐĂĂƌơƐƟĐĂĚĂĂƵƚŽƌĂ;ĞĂŝŵĂŐĞŵĚĂąŶĐŽƌĂϱϱ
ĚŝĨĞƌĞĚĞĞƌŝŐŝƌƵŵŵŽŶƵŵĞŶƚŽ͕ŵĂŶƚĞŶĚŽƉƌĞƐĞŶƚĞĂĐŽŶƟŶŐġŶĐŝĂĞŝŵƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂĚĞƵŵĂ
ƉŽƐŝĕĆŽͿĞŵďŽƌĂŶĆŽƐĞũĂĂĞůĂĞŶĚĞƌĞĕĂĚĂ͕Ă ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽĞǆƉůŽƌĂĂƐďŽƌĚĂƐ͕ĚŝƐƚąŶĐŝĂƐĞ
ƚƌĂǀĞƐƐŝĂƐ͕ĚŽďƌĂŶĚŽͲƐĞĞŶƚƌĞŽĞƐƚĂƌĚĞŶƚƌŽ;ĐƷŵƉůŝĐĞĞĐŽŵƉƌŽŵĞƟĚĂͿĞŽƋƵĞƉĞƌŵĂŶĞĐĞ
ŝŶǀĂƌŝĂǀĞůŵĞŶƚĞc  fl ! S DĞŶŽƐ ŝŶƚĞƌƐĞĐĕĆŽ͕ ƚƌĂƚĂͲƐĞĚĞŽďƐĞƌǀĂƌŽƋƵĞŚĄĚĞŶƚƌŽĞ ĨŽƌĂĚŽƐ
ąŵďŝƚŽƐĚĞƉƌŽĚƵĕĆŽĞƌĞŇĞǆĆŽ͕ĂƚĞŶƚĂăůŝŶŚĂŝŶǀŝƐşǀĞůƋƵĞŽĂƌƟƐƚĂĐƌŝĂƉĂƌĂĂŶĚĂƌƐŽďƌĞ͕
ŽŶĚĞƐĞĞƋƵŝůŝďƌĂϱϲ͘
WĂƌĂƚĂŶƚŽ͕ĨŽŝĨŽƌŵƵůĂĚŽƵŵĐŽŶũƵŶƚŽĚĞŝŵĂŐĞŶƐĞƌĞůĂƚŽƐĚĂƉƌŽĚƵĕĆŽĂƌơƐƟĐĂĚĂĂƵƚŽƌĂ
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽ ĂŽ ƚĞŵĂ ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽ͕ ĐŽŵŽ ƉƌŽƉƵůƐŽƌ Ğ ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞ͕ ĂŶĞǆĂĚŽƐ ă ƉƌĞƐĞŶƚĞ
ƉĞƐƋƵŝƐĂ͘ƐƚĞƐƚƌĂďĂůŚŽƐŶĆŽĐŽŶƐƟƚƵĞŵŽŽďũĞƚŽĚĞĂŶĄůŝƐĞĚĂĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ͕ĞŵďŽƌĂĚĞůĞ
ƉĂƌƟĐŝƉĞŵĚĞŵŽĚŽŝŶĚŝƌĞƚŽ͕ŽƋƵĞũƵƐƟĮĐĂƐƵĂŝŶĐůƵƐĆŽ͕ĞŵďŽƌĂƐŝƚƵĂĚŽŶŽĞƐƉĂĕŽĚĞƐƵĂ
ŵĂƌŐĞŵ͘ƐĐŽŶĞǆƁĞƐĐŽŵŽƚĞŵĂĚĂĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽĚĞĚŽƵƚŽƌĂŵĞŶƚŽ͕ĚĂƐŽďƌĂƐĂďŽƌĚĂĚĂƐĚĞ
ĐĂĚĂĐĂƐŽĚĞĞƐƚƵĚŽĞĂƐƋƵĞƐƚƁĞƐĂĐĞƌĐĂĚĂŝŶƐĐƌŝĕĆŽĚĂƐŽďƌĂƐĞĨġŵĞƌĂƐĞƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀĂƐŶŽ
ϱϱറŶŽĕĆŽĚĞąŶĐŽƌĂĞŶĐŽŶƚƌĂƌĞƐƐŽŶąŶĐŝĂŶĂƌĞĨůĞǆĆŽĚĞĚşůŝĂ>ŽƉĞƐĂĐĞƌĐĂĚŽƚƌĂďĂůŚŽĚĞƌŵĂŶĚĂƵĂƌƚĞ͕
Ğŵ͞hŵĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĚĞƌŵĂŶĚĂƵĂƌƚĞ͟ŝŶ + , - . / 0 , 1 2 3 / 4 1 5 6 3 7 / ;>ŝƐďŽĂ͗ƐƐşƌŝŽΘůǀŝŵ͕ϮϬϬϵͿ͕ϲϰϲͲϳ͘
ϱϲറŶƌŝƋƵĞsŝůĂDĂƚĂƐ͕   /  7 1  , 6 } / 6 , ;^ĆŽWĂƵůŽ͗ŽƐĂĐEĂŝĨǇ͕ ϮϬϬϱͿ͕ϲϲ͘
ϯϰ
ĞƐƉĂĕŽͲƚĞŵƉŽĚĂĐŽůĞĕĆŽĞƐƵĂƌĞůĂĕĆŽĐŽŵŽĨŽƌŵĂƚŽĞǆƉŽƐŝƟǀŽƐĆŽƉŽŶƚƵĂĚĂƐĂƚƌĂǀĠƐĚŽƐ
ƚƌĂďĂůŚŽƐ͞ŽůƵŶĂĚĞƉĂƉĞů > Ğ͞dƌĂĕĂƐ͟? ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐĚĂĐŽůĞĕĆŽĚŽDƵƐĞƵĚĞƌƚĞĚĞ^ĂŶƚĂ
ĂƚĂƌŝŶĂ͕ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐĚĂƉĞƐƋƵŝƐĂĞ͞>ŝĕƁĞƐĚĞĐĂƐĂ͗ŵƵƐĞƵƐ͕͟ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚĞ
ĂƉĞƐƋƵŝƐĂ͕ĐŽŶĨŽƌŵĞŶĞǆŽ͘
ϭ͘
ĂƚĂƌĨĞŝũĆŽƐĞůŝŵŝƚĂĐŽŵĞƐĐƌĞǀĞƌ͗
ũŽŐĂͲƐĞŽƐŐƌĆŽƐŶĂĄŐƵĂĚŽĂůŐƵŝĚĂƌ
ĞĂƐƉĂůĂǀƌĂƐŶĂĨŽůŚĂĚĞƉĂƉĞů͖
ĞĚĞƉŽŝƐ͕ũŽŐĂͲƐĞĨŽƌĂŽƋƵĞďŽŝĂƌ͘
ĞƌƚŽ͕ƚŽĚĂƉĂůĂǀƌĂďŽŝĂƌĄŶŽƉĂƉĞů͕
ĄŐƵĂĐŽŶŐĞůĂĚĂ͕ƉŽƌĐŚƵŵďŽƐĞƵǀĞƌďŽ͗
ƉŽŝƐƉĂƌĂĐĂƚĂƌĞƐƐĞĨĞŝũĆŽ͕ƐŽƉƌĂƌŶĞůĞ͕
ĞũŽŐĂƌĨŽƌĂŽůĞǀĞĞŽĐŽ͕ƉĂůŚĂĞĞĐŽ͘
Ϯ͘
KƌĂ͕ŶĞƐƐĞĐĂƚĂƌĨĞŝũĆŽĞŶƚƌĂƵŵƌŝƐĐŽ͗
ŽĚĞƋƵĞĞŶƚƌĞŽƐŐƌĆŽƐƉĞƐĂĚŽƐĞŶƚƌĞ
ƵŵŐƌĆŽƋƵĂůƋƵĞƌ͕ ƉĞĚƌĂŽƵŝŶĚŝŐĞƐƚŽ͕
ƵŵŐƌĆŽŝŵĂƐƟŐĄǀĞů͕ĚĞƋƵĞďƌĂƌĚĞŶƚĞ͘
ĞƌƚŽŶĆŽ͕ƋƵĂŶĚŽĂŽĐĂƚĂƌƉĂůĂǀƌĂƐ͗
ĂƉĞĚƌĂĚĄăĨƌĂƐĞƐĞƵŐƌĆŽŵĂŝƐǀŝǀŽ͗
ŽďƐƚƌƵŝĂůĞŝƚƵƌĂŇƵǀŝĂŶƚĞ͕ŇƵƚƵĂů͕
ĂĕƵůĂĂĂƚĞŶĕĆŽ͕ŝƐĐĂͲĂĐŽŵŽŽƌŝƐĐŽϱϳ͘
ϱϳറ:ŽĆŽĂďƌĂůĚĞDĞůŽEĞƚŽ͕͞ĂƚĂƌĨĞŝũĆŽ͕͟ ŝŶĞĚƵĐĂĕĆŽƉĞůĂƉĞĚƌĂ;>ŝƐďŽĂ͗ŽƚŽǀŝĂ͕ϮϬϬϲͿ͕ϱϴͲϱϵ͘
­ ® ¯ ° ± ² ³ ´ µ ¶
· ¸
± ® ¹ ´ ¹ ® ® º ± »
¼ ½ ¾ ¿ À ¿ Á Â Ã Ä Å ¿ À Æ Ç È Ã Ä ¿ É Ã Ê À Ë Ì Í Ã Î Ï Ð Ñ ¿ Ò Ê À Ê Ó Ô Â À ¿ Â À Õ Ë Ö × Ø Ö Ù Ø Ú
Û½
Ü½
Ý ½
Þ ½
ß½
à ½
á½
â½
¼ ã ½
¼ ¼ ½
¼Û
½
¼Ü
½
¼ Ý ½
¼ Þ ½
¼ß
½
¼ à ½
¼á
½
¼â
½
Ûã ½
Û¼ ½
Û Û
½
Û Ü
½
ÛÝ ½
ÛÞ ½
Û ß
½
Ûà ½
Û á
½
Û â
½
Üã ½
Ü¼ ½
ä ä
å æ ç è é ê é ç æ ë é ì í î ç ï ð í ñ í ê í î è í ç ò
ůŝŶĞŝĂƐ͕͞>ŝĕĆŽĚĞĐĂƐĂ͗ŵƵƐĞƵƐ͕͟ ƐĠƌŝĞĚĞĨŽƚŽŐƌĂĮĂƐ
ó ô õ è í ð î ö í ð ç ÷ ø ù é ú û ñ ü ù ð é ì é
ý þ ß
ô   é ë ö  ð ì í ð   î ç è  é ú ú í ü   é ë ö  ð ì 
ϰ͘'ĂůůĞƌŝĂĚĞŐůŝhĸǌŝ͕&ůŽƌĞŶĕĂ
 ô   é ë ö  ð ì í ð   î ç è  é ú ú í ü   é ë ö  ð ì 
ϲ͘ůƚĞEĂƟŽŶĂůŐĂůĞƌŝĞ͕Ğƌůŝŵ
ϳ͘DƵƐĞƵĚ ͛ƌƚŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶŝĚĞĂƌĐĞůŽŶĂ

ô õ è í ð î ö í ð ç ÷ ø ù é ú û ñ ü ù ð é ì é

ô   é ë ö  ð ì í ð   î ç è  é ú ú í ü   é ë ö  ð ì 
ó 
þ
ó
ß
ô 	  ç í  	 é ñ  é ê  ê í 
 é ç è ð  ü 
  æ ë ö ð é
ó  ô õ è í ð î ö í ð ç ÷ ø ù é ú û ñ ü ù ð é ì é
ϭϱ͘&ƵŶĚĂĕĆŽ:ŽĂŶDŝƌſ͕ĂƌĐĞůŽŶĂ
ó  ô 	  ç í  	 é ñ  é ê  ê í 
 é ç è ð  ü 
  æ ë ö ð é
ó  ô  è í ê í ú æ  ÷ 	  ç í  ë ü  ë ç è í ð ê é ë
ó

ô 	  ç í  	 é ñ  é ê  ê í 
 é ç è ð  ü 
  æ ë ö ð é
ϭϵ͘DƵƐĞŽEĂĐŝŽŶĂůĚĞƌƚĞĚĞĂƚĂůƵŹĂ͕ĂƌĐĞůŽŶĂ
ϮϬ͘&ƵŶĚĂĕĆŽ:ŽĂŶDŝƌſ͕ĂƌĐĞůŽŶĂ
Ϯϭ͘'ĞŵćůĚĞŐĂůĞƌŝĞ͕Ğƌůŝŵ
ϮϮ͘&ƵŶĚĂĕĆŽ:ŽĂŶDŝƌſ͕ĂƌĐĞůŽŶĂ
ý ß
ô 	  ç í  	 é ñ  é ê  ê í 
 é ç è ð  ü 
  æ ë ö ð é
Ϯϰ͘DƵƐĞŽEĂĐŝŽŶĂůĚĞƌƚĞĚĞĂƚĂůƵŹĂ͕ĂƌĐĞůŽŶĂ
Ϯϱ͘'ĞŵćůĚĞŐĂůĞƌŝĞ͕Ğƌůŝŵ
ý
 ô 	  ç í   é ñ æ  î é ú ê í ú ù ð é ê   	 é ê ð æ
Ϯϳ͘DƵƐĞƵĚ ͛ƌƚŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶŝĚĞĂƌĐĞůŽŶĂ
Ϯϴ͘DƵƐĞƵĚĂ&ƵŶĚĂĕĆŽĂůŽƵƐƚĞ'ƵůďĞŶŬŝĂŵ͕>ŝƐďŽĂ
ϮϵͲϯϭ͘DƵƐĞƵĚ ͛ƌƚŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶŝĚĞĂƌĐĞůŽŶĂ
          ff    fi  fl ffi  ffi  
Ø × Ø
! " # $ % & ' ( ) * + , - * ( * . ' / 0 & ' , 1 & $ 2 ' 3 ,
' & " ' - ' 3 ' 2 4 ' , " # $ % & ' ( ) * + $ 5 $ * 6 / 4 $ ' 7
$ # * 3 ' + ' . , # % ' 6 1 & , 6 * - * ( * + , 3 ' " , # " ' . 8
EŽ ůƵŐĂƌĚĞƵŵĂĚĞĮŶŝĕĆŽ͕ĞƐƚĞ ƚĞǆƚŽĂƐƐƵŵĞͲƐĞĐŽŵŽĞŶƐĂŝŽ ƐŽďƌĞĂ ŝĚĞŝĂĚĞĐŽůĞĕĆŽĞ
ƚĞŵĐŽŵŽĞƉşŐƌĂĨĞŽƌĞůĂƚŽĚĞƵŵĮůŵĞŶŽƋƵĞĞůĞƚƌĂǌĚĞŝŶƋƵŝĞƚĂŶƚĞƉĂƌĂƉĞŶƐĂƌŽƚĞŵĂ͘
EŽĚĠĐŝŵŽĞƉŝƐſĚŝŽĚĂŵŝŶŝƐƐĠƌŝĞ͞ĞĐĄůŽŐŽ͟ 9 ͕ϭϵϴϵ͕ŽĐŝŶĞĂƐƚĂ<ƌǌǇƐǌƚŽĨ<ŝĞƐůŽǁƐŬŝŶĂƌƌĂ
ĂŚŝƐƚſƌŝĂĚĞĚŽŝƐ ŝƌŵĆŽƐƋƵĞƌĞĐĞďĞŵƵŵĂǀĂůŝŽƐĂĐŽůĞĕĆŽĚĞƐĞůŽƐ͘KǀĂůŽƌ ;ƐŝŵďſůŝĐŽĞ
ĮŶĂŶĐĞŝƌŽͿĚĞƐƚĂŚĞƌĂŶĕĂŶĆŽĠĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚŽƐĞŶĆŽŐƌĂĚƵĂůŵĞŶƚĞĂŽůŽŶŐŽĚĂŶĂƌƌĂƟǀĂ͕
ĂƚƌĞůĂĚŽ Ă ƵŵĂ ;ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ ŐƌĂĚƵĂůͿ ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ ĚĞ ĂďĞƌƚƵƌĂ Ă Ƶŵ ĐŽŶƚĞǆƚŽ ĂƚĠ ĞŶƚĆŽ
ŝŶĂƵĚŝƚŽ͘KƐĚŽŝƐŝƌŵĆŽƐƉĞƌĐĞďĞŵƋƵĞĂĐŽůĞĕĆŽĠƵŵŵƵŶĚŽăƉĂƌƚĞ͕ĐŽŶĨƌŽŶƚĂŶĚŽͲŽƐĐŽŵ
ŽƋƵĞĞƌĂĂƚĠĞŶƚĆŽƐƵƉŽƐƚŽĚĞƐƉĞƌĚşĐŝŽĚĞƌĞĐƵƌƐŽƐĞĚŝƐƚąŶĐŝĂĂĨĞƟǀĂĚŽƉĂŝ͘ŽŵĞƐŵŽ
ƚĞŵƉŽ͕ Ă ĞŶƚƌĂĚĂ ŶĞƐƚĞ ƵŶŝǀĞƌƐŽ ŵŽďŝůŝǌĂ ŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞƐ͕ ĚĞƐĞũŽƐ Ğ ĞŵƉĞŶŚŽƐ͕ ŐĞƌĂŶĚŽͬ
ĂďƐŽƌǀĞŶĚŽĞƐĨŽƌĕŽƐĚĞĨŽƌŵĂĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞŝŶĞƐŐŽƚĄǀĞů͘
 ĐŽůĞĕĆŽ Ġ ĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚĂ ĂƚƌĂǀĞƐƐĂŶĚŽ Ž ƉĞƌĐƵƌƐŽ ĚŽ ƉĂŝ͕ ĂĐĞƐƐĂĚŽ ŶĆŽ ĂƉĞŶĂƐ ƉĞůŽƐ
ŽďũĞƚŽƐ͕ ŵĂƐ ƐŽďƌĞƚƵĚŽ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĞ Ƶŵ ĚŝĄƌŝŽ͕ ĐƵũĂ ŶĂƌƌĂƟǀĂ ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĚĂ ĂƉŽŶƚĂ ƉŝƐƚĂƐ͕
ŝŶĚşĐŝŽƐĞƵŵĂƐĠƌŝĞĚĞŽďƐĞƌǀĂĕƁĞƐŵĂŝƐŽƵŵĞŶŽƐĐŝĨƌĂĚĂƐĂĐĞƌĐĂĚŽƐƐĞůŽƐƋƵĞƉŽƐƐƵŝĞͬ
  ê í ç í  é ï  ç ç  æ ð ô
EŽĮŶĂůƚƌĂŐŝĐƀŵŝĐŽĚŽĮůŵĞ͕ƉŽĚĞŵŽƐĂĨĞƌŝƌƋƵĞƉĞƌĚĞƌŽƐŽďũĞƚŽƐĚĂĐŽůĞĕĆŽŶĆŽŝŵƉůŝĐĂ
î í ñ í ç ç é ð æ é ë í î è í í ë ï í ð ê í ð é  í ð é î : é ê é ñ  ú í : ;  ü ç í í ç è é <  ð ñ  ë ï ð í í î ê æ ê é ñ  ë   ë é
ƉƌĄƟĐĂ͕ƵŵƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞŝŵĞƌƐĆŽĞŽďƐĞƐƐĆŽ͘KƐŽďũĞƚŽƐĚĂĐŽůĞĕĆŽƐĆŽŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐ͕ŽƋƵĞ
ĠĞǀŝĚĞŶƚĞŶĂĚĞƐŵĞĚŝĚĂĚĞ͕ƉĂƌĂŽďƚġͲůŽƐ͕ĂďƌŝƌŵĆŽĚĞƵŵƌŝŵ͕ŵĂƐƉŽƌƵŵƐĞŶƟĚŽƋƵĞ
ŶĆŽůŚĞĠŝŶƚƌşŶƐĞĐŽŽƵŽďũĞƟǀŽ͘dƌĂƚĂͲƐĞĚĞƵŵƐĞŶƟĚŽƉƌſƉƌŝŽƋƵĞŽĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌƉĞƌĐĞďĞͬ
ĐŽŶƐƚƌſŝĞƋƵĞŶĆŽĠĐŽŵƉĂƌƟůŚĄǀĞůƐĞŶĆŽŶĞƐƚĞĐŽŶũƵŶƚŽŝŶƚƌŝŶĐĂĚŽĞŵŝƐƚĞƌŝŽƐŽƋƵĞĠĂ
ĐŽůĞĕĆŽ͘  ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞ͕ ŽƵ ĂŶƚĞƐ͕ Ž ĚĞƐĞũŽ ĚĞ ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞĚĂ ĐŽůĞĕĆŽ ƐĞ ŝŶƐŝŶƵĂ͗ :ĞƌǌǇ
ĞƌƚƵƌĐŽŵƉƌĂŵ͕ƐĞƉĂƌĂĚĂĞĚĞƐĂǀŝƐĂĚĂŵĞŶƚĞŽƐƚƌġƐŵĞƐŵŽƐďĂŶĂŝƐƐĞůŽƐĐŽƌƌĞŶƚĞƐŶŽƐ
ñ  ð ð í æ  ç ò  ë é ç = ð æ í ô
ĐŽůĞĕĆŽŶĆŽĞƋƵŝǀĂůĞăƐŽŵĂĚŽƐŽďũĞƚŽƐƋƵĞĂĐŽŶƐƟƚƵŝ> ĞƐĞƵƐĞŶƟĚŽŶĆŽƌĞƐŝĚĞ;ŽƵƐĞ
ƌĞƐƚƌŝŶŐĞͿĞŵĐĂĚĂĞůĞŵĞŶƚŽ͘ƐƐŝŵĐŽŵŽ:ŽĆŽĂďƌĂůĚĞDĞůŽEĞƚŽĂƉŽŶƚĂŽŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ
ĞƐƚĂŶƋƵĞĚĂƉĂůĂǀƌĂŶĂ͞ƐŝƚƵĂĕĆŽĚŝĐŝŽŶĄƌŝĂ͕͟ ĠŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƉŽŶƚƵĂƌƋƵĞĂĐŽůĞĕĆŽŶĆŽĠƵŵ
ϭറ:ŽĆŽĂďƌĂůĚĞDĞůŽEĞƚŽ͕͞ZŝŽƐƐĞŵĚŝƐĐƵƌƐŽ͕͟ ŝŶ? @ A B C D E F G H @ I D H @ A J D ;>ŝƐďŽĂ͗ŽƚŽǀŝĂ͕ϮϬϬϲͿ͕ϳϬͲϳϭ͘
ϮറŵŝŶŝƐƐĠƌŝĞĨŽŝƉƌŽĚƵǌŝĚĂƉĂƌĂĂƚĞůĞǀŝƐĆŽƉŽůŽŶĞƐĂĞŽϭϬ K ĞƉŝƐſĚŝŽƌĞĨĞƌĞͲƐĞĂŽŵĂŶĚĂŵĞŶƚŽĐƌŝƐƚĆŽĚĞŶĆŽ
ĐŽďŝĕĂƌĂƐĐŽŝƐĂƐĂůŚĞŝĂƐ͘<ƌǌǇƐǌƚŽĨ<ŝĞƐůŽǁƐŬŝĞ<ƌǌǇƐǌƚŽĨWŝĞƐŝĞǁŝĐǌ͕L @ M D I G N O L P Q @ R Q @ C ͕ŵŝŶŝƐƐĠƌŝĞds͘ ŝƌŝŐŝĚŽƉŽƌ
<ƌǌǇƐǌƚŽĨ<ŝĞƐůŽǁƐŬŝ;WŽůƀŶŝĂ͗^ĞŶĚĞƌ&ƌĞŝĞƐĞƌůŝŶ͖dĞůĞǁŝǌũĂWŽůƐŬĂ͕ϭϵϴϵͿ͘
ϯറ^ƵƐĂŶWĞĂƌĐĞ͕͞dŚĞƵƌŐĞƚŽĐŽůůĞĐƚ͕͟ ŝŶ͞/ŶƚĞƌƉƌĞƟŶŐKďũĞĐƚƐĂŶĚŽůůĞĐƟŽŶƐ͕͟ ĞĚ͘^ƵƐĂŶWĞĂƌĐĞ;>ŽŶĚŽŶ͕EĞǁ
zŽƌŬ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕ϭϵϵϰͿ͕ϭϱϵ͘
Ø × Ö
ƉŽĕŽ͕ĚŝĨĞƌĞĚŽĚŝĐŝŽŶĄƌŝŽŶĂŵĞĚŝĚĂĞŵƋƵĞĞŶǀŽůǀĞƵŵĂƐŝŶŐƵůĂƌƌĞůĂĕĆŽĚĞƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ
ĞƐĞƉĂƌĂĕĆŽ͕ƵŵƉƌŽĐĞƐƐŽĞƵŵĂƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚĞ ;ĚĞƐƵĂ ĨŽƌŵĂĕĆŽĞĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞͿĞƵŵĂ
ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĞƐĞŶƟĚŽŵĞĚŝĂŶƚĞĂƐĞůĞĕĆŽͬŽƌĚĞŶĂĕĆŽĚŽƐŽďũĞƚŽƐ͘
EĞƐƚĞƐĞŶƟĚŽ͕ĂĐŽůĞĕĆŽĠƵŵĂƌĞůĂĕĆŽ͕ŶĆŽĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝƚĂĂƵŵĂĚĞĨŝŶŝĕĆŽĞƐƚĂŶƋƵĞ͘ S é ú è í ð
ĞŶũĂŵŝŶƐĞĚĞďƌƵĕŽƵƐŽďƌĞĂĐŽůĞĕĆŽT ͕ ŝŶĐůƵƐŝǀĞĐŽŵŽĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌĚĞůŝǀƌŽƐ;ĂĚǀĞƌƟŶĚŽ
ƋƵĞ͞ŶŽ ĨƵŶĚŽ͕ĞƐƚĄ ĨĂůĂŶĚŽƐſĚĞƐŝ͟U Ϳ͕ĂƚĞŶƚĂŶĚŽƉĂƌĂŽ ƐĞŶƟĚŽĚŝĂůĠƟĐŽƋƵĞĂĐŽůĞĕĆŽ
ĐŽŶĨĞƌĞĂŽƐŽďũĞƚŽƐ͘ƌĞůĂĕĆŽĐŽŵŽƐŽďũĞƚŽƐŶĆŽĞƐƚĄĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞƉĂƵƚĂĚĂŶĂƉŽƐƐĞŽƵ
ƵƐŽ͕ŵĂƐĞŶǀŽůǀĞĂŵĂƚĞƌŝĂůŝĚĂĚĞĚŽƐŽďũĞƚŽƐĞĂŵŽŶƚĂŐĞŵĞƐƉĞĐşĮĐĂƋƵĞĠĂĐŽůĞĕĆŽ͕Ğŵ
ƋƵĞĂƉŽƚġŶĐŝĂƐŝŶŐƵůĂƌĚĞĐĂĚĂĞůĞŵĞŶƚŽƐĞĂƌƟĐƵůĂĐŽŵŽƐĞŶƟĚŽĚĞƐƚĞ͞ĐşƌĐƵůŽŵĄŐŝĐŽ͟
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^ƵƐĂŶWĞĂƌĐĞƐƵďůŝŶŚĂĂĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞĚŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞĐŽůĞĐŝŽŶĂƌ j > ͕ĂƌŐƵŵĞŶƚĂŶĚŽƋƵĞŽƐ
ĞƐĨŽƌĕŽƐ ĚĞ ĚĞĮŶŝĕĆŽ ĚĞŵŽŶƐƚƌĂŵ ŽƐŵŽĚŽƐ ĐŽŵŽ Ă ĐŽůĞĕĆŽ ĨŽŝ ĂďŽƌĚĂĚĂ Ğ ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ
ƐƵĂƐůŝŵŝƚĂĕƁĞƐĞƉŽƐƐşǀĞŝƐŽďũĞĕƁĞƐĨƌĞŶƚĞăĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞĚĞĐŽůĞĕƁĞƐĞƐƵĂƐĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ
ĞƐƉĞĐşĮĐĂƐ͘ǀŝƚĂŶĚŽƉƌŽƉŽƌƵŵŶŽǀĂĚĞĮŶŝĕĆŽ͕WĞĂƌĐĞĞůĞŶĐĂĂůŐƵŵĂƐ͞ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐƷƚĞŝƐ͟
ĚĞƌŝǀĂĚĂƐ ĚĞ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ĂĐĞƉĕƁĞƐ ƉĂƌĂ ƉĞŶƐĂƌ Ă ĐŽůĞĕĆŽ
j T m
í ç è ð  è  ð é < ð é ì ë í î è é ê é í î ; 
ƚŽƚĂůŝǌĂŶƚĞƚĂŵďĠŵĂĚŽƚĂĚĂŶĞƐƚĞĐĂƉşƚƵůŽ͘
EŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽ ĚĂ ĐŽůĞĕĆŽ ͞ƚŽĚĂ ŽƌĚĞŵ Ġ ƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞ ƵŵĂ ƐŝƚƵĂĕĆŽ ŽƐĐŝůĂŶƚĞ ă ďĞŝƌĂ ĚŽ
ϭϬറŶĚƌĠĞƐǀĂůůĠĞƐĞ&ƌĂŶĕŽŝƐDĂŝƌĞƐƐĞ͕ĞĚ͕͘ŽŶĐĞŝƚŽƐͲĐŚĂǀĞĚĞDƵƐĞŽůŽŐŝĂ;^ĆŽWĂƵůŽ͗ŽŵŝƚġƌĂƐŝůĞŝƌŽĚŽ
/KD͕WŝŶĂĐŽƚĞĐĂĚŽƐƚĂĚŽĚĞ^ĆŽWĂƵůŽ͕^ĞĐƌĞƚĂƌŝĂĚĞƐƚĂĚŽĚĂƵůƚƵƌĂ͕ϮϬϭϯͿ͕ϯϮ͘
ϭϭറĞƐǀĂůůĠĞƐĞDĂŝƌĞƐƐĞ͕ĞĚ͕͘ŽŶĐĞŝƚŽƐͲĐŚĂǀĞĚĞDƵƐĞŽůŽŐŝĂ͕ i Ú n
ϭϮറƐƉƌĂƟĐĂƐĞĐŽůĞĕƁĞƐĚĞƐƐĂƐĄƌĞĂƐŝŶĐŝƚĂŵŶŽǀŽƐĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐƉĂƌĂĂƋƵŝƐŝĕĆŽ͕ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ;ŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞ
ĐŽůĞƚĂƐĞƚŽƌŶĂŝŵƉƌĞƐĐŝŶĚşǀĞůƉĂƌĂƉĞƐƋƵŝƐĂĞĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽͿ͕ĂƚƌŝďƵŝŶĚŽƵŵĂĚŝŵĞŶƐĆŽƐĞĐƵŶĚĄƌŝĂƉĂƌĂĂĐŽŵ Ù
e Ð À Ã Î Ï Ð Ô Ê Å ¿ a Ã Ê È n o c Ã Ñ n p i q Ù Ú n
ϭϯറĂƵƚŽƌĂĚĞĨĞŶĚĞƋƵĞ͞ĐŽůůĞĐƟŶŐŝƐƚŽŽĐŽŵƉůĞǆĂŶĚƚŽŽŚƵŵĂŶĂŶĂĐƟǀŝƚǇƚŽďĞĚĞĂůƚǁŝƚŚƐƵŵŵĂƌŝůǇďǇǁĂǇ
ŽĨĚĞĮŶŝƟŽŶƐ͘͟ ^ƵƐĂŶWĞĂƌĐĞ͕͞dŚĞƵƌŐĞƚŽĐŽůůĞĐƚ͕͟ ϭϱϵ͘
ϭϰറ ŶƚƌĞĂƐĚĞĮŶŝĕƁĞƐĞůĞŶĐĂĚĂƐƉĞůĂĂƵƚŽƌĂ͕ĚĞƐƚĂĐĂͲƐĞ͗ĂĐŽůĞƚĂŶĆŽƵƟůŝƚĄƌŝĂ͕ƐŽďƌĞƉŽƐŝĕĆŽĚŽƐĞŶƟĚŽƌĞƉƌĞ Ù
ƐĞŶƚĂĐŝŽŶĂůĞƌĞůĂĐŝŽŶĂůĂŽƐǀĂůŽƌĞƐƵƟůŝƚĄƌŝŽƐĂƚƌŝďƵşĚŽƐĞŵŽƵƚƌŽƐĐŽŶƚĞǆƚŽƐ;ƵƌŽƐƚͿ͕ĂƐƵďũĞƟǀŝĚĂĚĞĚŽƉƌŽ Ù
ĐĞƐƐŽĚĞƐĞůĞĕĆŽĞĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ;ůƐŽƉͿ͕ŽĐĂƌĄƚĞƌƐŝƐƚĞŵĄƟĐŽĞŽƌĚĞŶĂĚŽƌ;ƌŝƐƟĚĞƐͿ͕ĂĚŝŵĞŶƐĆŽĂƟǀĂĞƐĞůĞƟǀĂ
ĚĂĐŽůĞĕĆŽŶĂĂŐƌĞŐĂĕĆŽĞƌĞůĂĕĆŽĚŽƐŽďũĞƚŽƐĞĂŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂĚĂŝŶƚĞƌƌĞůĂĕĆŽĞŶƚƌĞŽƐĞůĞŵĞŶƚŽƐ;ĞůŬͿ͘WĞĂƌĐĞ͕
͞hƌŐĞƚŽĐŽůůĞĐƚ͕͟ ϭϱϳ͖^ ƵƐĂŶWĞĂƌĐĞ͕͞ ŽůůĞĐƟŶŐĂƐŵĞĚŝƵŵĂŶĚŵĞƐƐĂŐĞ͕͟ ŝŶDƵƐĞƵŵ͕DĞĚŝĂ͕DĞƐƐĂŐĞĞĚ͘ŝůĞĂŶ
,ŽŽƉĞƌͲ'ƌĞĞŶŚŝůů;>ŽŶĚŽŶ͕EĞǁzŽƌŬ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕ϭϵϵϵͿ͕ϭϲ͘
Ø × q
ï ð í ñ æ ï r ñ æ  s
j
U ͕ĂĮƌŵĂĞŶũĂŵŝŶ͘>ŝĚĂƌĐŽŵĂĚĞƐŽƌĚĞŵĞĂĚŝƐƉĞƌƐĆŽŝŵƉƵůƐŝŽŶĂĂĐŽůĞĕĆŽ j V ü
ƉƌŽĐĞƐƐŽƋƵĞŶĆŽƐĞĨĂǌƐĞŶĆŽĚĞĨŽƌŵĂĚŝĂůĠƟĐĂ͘ŽŝŶƐƟƚƵŝƌƵŵĂŶŽǀĂŽƌĚĞŵƉĂƌĂͬĂƚƌĂǀĠƐ
ĚŽƐŽďũĞƚŽƐ;ƐĞũĂĂƉĂƌƟƌĚĞƵŵƉƌŽũĞƚŽĐŝĞŶơĮĐŽŽƵĂĨĞƟǀŽͿ͕ĂĐŽůĞĕĆŽŝŵƉůŝĐĂŶĆŽĂƉĞŶĂƐ
ĞŵĂƌƟĐƵůĂƌƐĞŵĞůŚĂŶĕĂƐĞĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐĚŽƐĞůĞŵĞŶƚŽƐƋƵĞĂĐŽŶƐƟƚƵĞŵ͕ŵĂƐĞŶĨƌĞŶƚĂƌŽƐ
ƐĞŶƟĚŽƐĞĐƌŝƚĠƌŝŽƐĞŵƋƵĞƐĆŽƉĂƵƚĂĚŽƐŽƐƐŝƐƚĞŵĂƐŽƌĚĞŶĂƚſƌŝŽƐ͘
KĞƐĐƌŝƚŽƌ'ĞŽƌŐĞƐWĞƌĞĐĂĚŽƚĂƵŵĂďĂƌƌĂ;ͬͿƉĂƌĂƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞƐĞƉĂƌĂƌ͕ ƵŶŝƌĞĨƌĂĐŝŽŶĂƌ
ŽƐǀĞƌďŽƐƉĞŶƐĂƌĞĐůĂƐƐŝĮĐĂƌƋƵĞŝŶƟƚƵůĂŵƐĞƵůŝǀƌŽ͞ WĞŶƐĞƌͬ ůĂƐƐĞƌ͟ j W ô  ï ð í ç í î : é ê é ö é ð ð é
ĠĐŽŵĞŶƚĂĚĂƉĞůŽĂƵƚŽƌĂƚƌĂǀĠƐĚĞƵŵĂƐĠƌŝĞĚĞŝŶƚĞƌƌŽŐĂĕƁĞƐƋƵĞƐŝŶĂůŝǌĂŵĂŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ
ĚĞĚĞƐǀŝŶĐƵůĂƌ ;Ğ͕ĂŽŵĞƐŵŽƚĞŵƉŽ͕ĚĞƚŽƌŶĂƌĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞƐͿĂĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĞŵĠƚŽĚŽƐĚĞ
é ð ð é î   ê í  ë ï ð  ñ í ç ç  ê í ï í î ç é ë í î è 
j
X ͘ĞƐĚŽďƌĂŶĚŽŽơƚƵůŽĞŵŶŽǀĂƐƋƵĞƐƚƁĞƐ͕WĞƌĞĐ
ŵĂŶƚĠŵĂƉĞƌŐƵŶƚĂƐĞŵƌĞƐƉŽƐƚĂĞƌĞŵĞƚĞŽƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽĂŽŝŵƉĞŶƐĂĚŽƋƵĞŽĨƵŶĚĂĞŽ
ĐůĂƐƐŝĮĐĂĚŽĂŽŝŶĐůĂƐƐŝĮĐĄǀĞůƋƵĞƐĞŽďƐƟŶĂĞŵĚŝƐƐŝŵƵůĂƌ͘ 
KďƐĞƌǀĂŶĚŽĂƐĞŶƵŵĞƌĂĕƁĞƐ͕ůŝƐƚĂƐĞŽƐƉĞĐƵůŝĂƌĞƐŵŽĚŽƐƋƵĞĞŶĐŽŶƚƌĂƉĂƌĂŽƌĚĞŶĂƌƐĞƵƐ
ůŝǀƌŽƐ͕ŽĞƐĐƌŝƚŽƌĨƌŝƐĂŽĐĂƌĄƚĞƌŝŶƐƚĄǀĞůĚĂƐĐůĂƐƐŝĮĐĂĕƁĞƐ͕ŝŶǀĂƌŝĂǀĞůŵĞŶƚĞŽƐĐŝůĂŶĚŽĞŶƚƌĞĂ
ƚĞŶƚĂƟǀĂĚĞĚĂƌƐĞŶƟĚŽĞĐŽĞƐĆŽăĨƌĂŐŵĞŶƚĂĕĆŽĚĂƐĐŽŝƐĂƐĞĂƐƵĂŝŶƐŝƐƚĞŶƚĞĞǀĞƌƟŐŝŶŽƐĂ
ĚŝƐƉĞƌƐĆŽ͘EĂĐŽŶƐƚĂƚĂĕĆŽĚĂŵƵůƟƉůŝĐŝĚĂĚĞĚĂƐƉŽƐƐşǀĞŝƐƌĞůĂĕƁĞƐĞŶƚƌĞĂƐĐŽŝƐĂƐĞĚĞƋƵĞ
ŶĞŶŚƵŵĐƌŝƚĠƌŝŽĠƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞŽƵǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ͕WĞƌĞĐĚŝƐĐŽƌƌĞƐŽďƌĞŽĞƐĨŽƌĕŽŝŶĐĞƐƐĂŶƚĞĚĞ
ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽĚŽŵƵŶĚŽ͕ĂƐƐŝŶĂůĂŶĚŽƋƵĞŽƋƵĞŶĆŽƐĞĞŶĐŽŶƚƌĂĚĞĮŶŝƟǀĂŵĞŶƚĞƉƌŽǀŝƐſƌŝŽ͕
ĠƉƌŽǀŝƐŽƌŝĂŵĞŶƚĞĚĞĮŶŝƟǀŽ j Y ô
EŽŵŽŵĞŶƚŽƋƵĞŽƐƐŝƐƚĞŵĂƐĚĞŽƌĚĞŶĂĕĆŽĞĐůĂƐƐŝĮĐĂĕĆŽƐĆŽůĞǀĂĚŽƐĂŽĂďƐƵƌĚŽ͕ǀĞƌƚŝŐĞŵ
ŽƵ ĞǆĂƵƐƚĆŽ͕ ĐŽŵŽ Ă ĞŶĐŝĐůŽƉĠĚŝĂ ĐŚŝŶĞƐĂ ŶĂƌƌĂĚĂ ƉĞůŽ ĞƐĐƌŝƚŽƌ :ŽƌŐĞ >ƵŝƐ ŽƌŐĞƐ ƋƵĞ
ŝŶƋƵŝĞƚŽƵDŝĐŚĞů&ŽƵĐĂƵůƚ͕ĂƐŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐĚĞ/ůǇĂ<ĂďĂŬŽǀĞĂƐĐŽůĞĕƁĞƐĚĞŝƐƉŽĚŽZŽƐĄƌŝŽ͕
ϭϱറĞŶũĂŵŝŶ͕͞ĞƐĞŵƉĂĐŽƚĂŶĚŽŵŝŶŚĂďŝďůŝŽƚĞĐĂ͕͟ ϮϮϴ͘
ϭϲറĞŶũĂŵŝŶ͕ [ D R R D N @ \ R Ë Ö q Ú n
ϭϳറ'ĞŽƌŐĞƐWĞƌĞĐ͕` ¿ Ð a Á ¿ À g ¿ a ¿ Ò Ë WĞŶƐĂƌͬůĂƐŝĮĐĂƌ;ĂƌĐĞůŽŶĂ͗'ĞĚŝƐĂ͕ϮϬϬϭͿ͘
ϭϴറWĞƌĞĐ͕g ¿ a ¿ Ò Ë WĞŶƐĂƌͬůĂƐŝĮĐĂƌ͕  Ø × ä Ù Ø Ø × n
ϭϵറ/ďŝĚ͘o c Ã Ñ n p i i n
Ü Û
½ /ůǇĂ<ĂďĂŬŽǀ͕ ͞dŚĞŵĂŶǁŚŽŶĞǀĞƌƚŚƌĞǁĂŶǇƚŚŝŶŐĂǁĂǇ͕͟ ϭϵϵϱ
Ø × Ú
ŽƵƐĆŽĚĞƐĂĮĂĚŽƐƉĞůĂĂƉƌŽǆŝŵĂĕĆŽĐƌşƟĐĂĞĚĞƐĐŽŶĐĞƌƚĂŶƚĞĚŽĚşƐƉĂƌ͕ ĐŽŵŽŶĂƐŵŽŶƚĂŐĞŶƐ
ĚĞ:ĞĂŶͲ>ƵĐ'ŽĚĂƌĚŽƵďǇtĂƌďƵƌŐ͕ƉƌŽďůĞŵĂƟǌĂͲƐĞŽƐƉƌſƉƌŝŽƐƐŝƐƚĞŵĂƐ͕ĚĞƐŶĂƚƵƌĂůŝǌĂŶĚŽ
ĞĐŽůŽĐĂŶĚŽͲŽƐĞŵĚƷǀŝĚĂ͘
KƋƵĞŶĆŽǲĐĂďĞǲŶƵŵĚĂĚŽĚŝƐĐƵƌƐŽƉŽƌƐƵĂĚŝŵĞŶƐĆŽĞƐĐĂƉĂĚŝĕĂŽƵƉĞůĂŝŶĚĞĐŝĚŝďŝůŝĚĂĚĞ
ĞŶƚƌĞ ŵƷůƟƉůĂƐ ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ Ğŵ ĨƵŶĕĆŽ ĚĂ ĐŽŶŇƵġŶĐŝĂ ĚĞ ĂƐƉĞĐƚŽƐ ĚŝǀĞƌƐŽƐ ŶƵŵ ŵĞƐŵŽ
ĞůĞŵĞŶƚŽʹĐŽŵŽƵŵŽƌŶŝƚŽƌƌŝŶĐŽƉĂƌĂĂƚĂǆŽŶŽŵŝĂ9 k ʹĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂŽƐŵŽĚŽƐŝŶƐƟƚƵşĚŽƐĚĞ
ĐŽůĞĐŝŽŶĂƌ͕ ƉĞŶƐĂƌ͕ ĐůĂƐƐŝĮĐĂƌ͘ dŽŵĂŶĚŽĂƌĞŇĞǆĆŽĚĞ&ŽƵĐĂƵůƚ9 j ü ï é ð é é ú = ë ê  í ç è ð é î  é ë í î è 
ĞĚŽĂďƐƵƌĚŽ͕ƚƌĂƚĂͲƐĞĚĞƋƵĞƐƟŽŶĂƌŽƉƌſƉƌŝŽ fl ffi  ffi   ê í ç ë  î è é î ê  í ñ  ð ð  í î ê  ç  é í ç è ð  è  ð é
ƐƵƉŽƐƚĂŵĞŶƚĞŶĂƚƵƌĂůͬĞƐƚĄǀĞů͘
ŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶĐŚĂŵĂĂƚĞŶĕĆŽƉĂƌĂĂƐƉŽƚġŶĐŝĂƐĚĂƐŵŽŶƚĂŐĞŵĞĚĂŝŵĂŐŝŶĂĕĆŽ͕ĂƐƐŝŶĂůĂŶĚŽ
ƋƵĞĂ͞ĚĞƐŽƌĚĞŵƐſĠĚĞƐƌĂǌĆŽƉĂƌĂƋƵĞŵƐĞŶĞŐƵĞĂƉĞŶƐĂƌ͕ Ă ƌĞƐƉĞŝƚĂƌ͕ ĂĂĐŽŵƉĂŶŚĂƌ
ê í ñ í ð è  ë  ê  é < ð é ì ë í î è é : ;  ê  ë  î ê  s
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ô  ƚĞŶƚĂƟǀĂĚĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽĞŶƚƌĞŽŵƵƐĞƵ
ŝůƵŵŝŶŝƐƚĂĞŽŐĂďŝŶĞƚĞĚĞĐƵƌŝŽƐŝĚĂĚĞƐ͕ŽĂƌƋƵŝǀŽĞĂĐŽůĞĕĆŽƌĞŇĞƚĞĂůŐŽĚĂƚĞŶƚĂƟǀĂĚĞ
ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽĞŶƚƌĞƵŵƉƌŽũĞƚŽƌĂĐŝŽŶĂů͕ĐŝĞŶơĮĐŽ͕ŽƌĚĞŶĂĚŽĞŽĐĂƌĄƚĞƌĚĞĚĞƐĞƐƚƌƵƚƵƌĂ : ; 
ê é æ ë é ì æ î é : ;  ô  ê í ë é î ê é ï  ð ñ ð æ è = ð æ  ç ç  ï  ç è é ë í î è í ñ  í ð í î è í ç í é  í ì í ë  î æ é ê í  ë
ƷŶŝĐŽĐƌŝƚĠƌŝŽĐŚŽĐĂͲƐĞĐŽŵƐƵĂƐƉƌſƉƌŝĂƐ ůŝŵŝƚĂĕƁĞƐĚŝĂŶƚĞĚŽŚĞƚĞƌŽŐġŶĞŽ͕ĚĂƐŵƷůƟƉůĂƐ
ŶĂƌƌĂƟǀĂƐĞƌĞĚƵǌŽĚŝǀĞƌƐŽĂƵŵĂĂďŽƌĚĂŐĞŵŝŶĞǀŝƚĂǀĞůŵĞŶƚĞƉĂƌĐŝĂů͘
KƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌZĂƷůŶƚĞůŽŵŽďŝůŝǌĂĂ ƌĞůĂĕĆŽďĞŶũĂŵŝŶŝĂŶĂĞŶƚƌĞŽƉĂƐƐĂĚŽĞŽƉƌĞƐĞŶƚĞ
;Ă ĞƐĐĂǀĂĕĆŽ͕ Ž ůĂŵƉĞũŽ ŝŶƚĞŵƉĞƐƟǀŽͿ Ğ Ă ĂĐƵŵƵůĂĕĆŽ ĚĞ ĨŽƌĕĂ ĚŽ ŽďũĞƚŽ ƋƵĞ ĂƉĞůĂ ĂŽ
ĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌƉĂƌĂƌĞƉĞŶƐĂƌŽŵƵƐĞƵ͕ĐŽŶǀŽĐĂŶĚŽĂŶŽĕĆŽĚĞŽďũĞƚŽͲƌĞƐşĚƵŽ9 > ͘ŶƚĞůŽƉƌŽƉƁĞ
ϮϬറDĂƌŝĂƐƚŚĞƌDĂĐŝĞů͕͞WŽĠƟĐĂƐĚŽŝŶĐůĂƐƐŝĮĐĄǀĞů͕͟ ? I @ ^ J Q D t Z @ u Q R ^ D A @ v R ^ B A G R A @ w Q ^ @ J D ^ B J D ǀ͘ ϭϱ;ϮϬϭϮͿ͗ϭϱϱ͘
dĂŵďĠŵĚŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞƌŝŽĚŝĐŽƐ͘ůĞƚƌĂƐ͘ƵĨŵŐ͘ďƌͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬĂůĞƚƌŝĂͬĂƌƟĐůĞͬǀŝĞǁͬϭϯϵϯ͘
ϮϭറDŝĐŚĞů&ŽƵĐĂƵůƚ͕ƐƉĂůĂǀƌĂƐĞĂƐĐŽŝƐĂƐʹhŵĂƌƋƵĞŽůŽŐŝĂĚĂƐŝġŶĐŝĂƐ,ƵŵĂŶĂƐ;^ĆŽWĂƵůŽ͗DĂƌƟŶƐ&ŽŶƚĞƐ͕
Ö × × × Æ Ë o x Ù x o o o n
ϮϮറŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶ͕É Ã Ñ Ã Ù b Â c ¿ a Ô Ê Ä Ë ? ^ I D R p q ä Ù Ú × n
ϮϯറKĂƵƚŽƌƚĂŵďĠŵĚŝƐĐŽƌƌĞƐŽďƌĞŽƉŽƚĞŶĐŝĂůŝŶŽƉĞƌĂŶƚĞƋƵĞĂƉŽĞŝƌĂĂƉŽŶƚĂ;ŽŝŶĨŽƌŵĞĞŵ'ĞŽƌŐĞƐĂƚĂŝůůĞĞĂ
ĐŽŶƚĞƐƚĂĕĆŽĚĂƉƌŝŵĂǌŝĂƌĞƟŶŝĂŶĂĞŵDĂƌĐĞůƵĐŚĂŵƉͿ͘ZĂƵůŶƚĞůŽ͕͞ŽůĞĕƁĞƐĂŶĞƐƚĠƐŝĐĂƐ͕ƐĠƌŝĞƐĚĞͲĐŽůŽŶŝĂŝƐ͟
;ƉĂůĞƐƚƌĂƉƌŽĨĞƌŝĚĂŶŽ^ĞŵŝŶĄƌŝŽ/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůWŽĠƟĐĂƐĚŽ/ŶǀĞŶƚĄƌŝŽͲŽůĞĕƁĞƐ͕ůŝƐƚĂƐ͕ƐĠƌŝĞƐĞĂƌƋƵŝǀŽƐŶĂĐƵů Ù
ƚƵƌĂĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕ &ƵŶĚĂĕĆŽĂƐĂĚĞZƵŝĂƌďŽƐĂ͕hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ&ĞĚĞƌĂůĚĞDŝŶĂƐ'ĞƌĂŝƐĞhŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞĚĞ
f
Å Ê Ä y Ð a Ñ Ë Ö z Â Ä n Ö × × { Æ n
Ü Ü
½ /ůǇĂ<ĂďĂŬŽǀ͕ ͞/ŶĐŝĚĞŶƚĂƚƚŚĞDƵƐĞƵŵŽƌǁĂƚĞƌŵƵƐŝĐ͕͟ ϭϵϵϮ
Ø × {
ĚĞƐůŽĐĂƌ Ž ĐĂƌĄƚĞƌ ĚĞ ĞǆĐĞĕĆŽ Ğ ĞǆĞŵƉůĂƌŝĚĂĚĞ ĚĂƐ ŽďƌĂƐ͕ Ž ƉĂƉĞů ĚĞ ƌĞƵŶŝƌ͕  ĐŽŶƐĞƌǀĂƌ͕ 
ĐŽŶĚĞŶƐĂƌĞĞǆƉŽƌǲƚĞƐŽƵƌŽƐǲƋƵĞŽŵƵƐĞƵƐĞĂƚƌŝďƵŝĞŽƐĞŶƟĚŽƉĂƚƌŝŵŽŶŝĂůŝƐƚĂĚĂĐŽůĞĕĆŽ
ƉĂƌĂĞŶƵŶĐŝĂĚŽƐĞŝŵĂŐĞŶƐĂƚƌĞůĂĚĂƐăĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂĞĚƵƌĂĕĆŽ9 T ô
WĞŶƐĂƌ ŽŵƵƐĞƵ ĐŽŵŽ Ž ůƵŐĂƌ ƌĞƐŝĚƵĂů ŝŵƉůŝĐĂ ŝŶĚĂŐĂƌ ĂƐ ĨŽƌŵĂƐ ĚĞ ƐŽďƌĞǀŝǀġŶĐŝĂ
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U
í 
ĞŶĚĞƌĞĕĂŵĞŶƚŽ ĂŽƉŽƌǀŝƌ͕  ŝŶƚĞƌƌŽŐĂŶĚŽ ĂƐ ĂĐĞƉĕƁĞƐ ĚĞ ƐŽďƌĂƐ Ğ ƚĞƐŽƵƌŽƐ Ğ ĂƉŽŶƚĂŶĚŽŽ
ĚƵƉůŽĞƐƚĂƚƵƚŽĚŽǀĞƐơŐŝŽ͕ĐŽŵŽĂƋƵŝůŽƋƵĞŶĆŽĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĂŽĞŵďůĞŵĂĚĞƵŵĂĐŽŶƋƵŝƐƚĂ͕
ĐŽŵŽĂƋƵŝůŽƋƵĞƌĞƐŝƐƟƵĂƵŵƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞƐƚƌƵƟǀŽ͗ŽƋƵĞƐŽďƌĞǀŝǀĞƵ͘
ĞƚŚ >ŽƌĚ ĐŽŶƚĞƐƚĂ Ă ƐƵƉŽƐƚĂ ĐŽĞƐĆŽ ĚĂ ĐŽůĞĕĆŽ͕ ƚŽŵĂŶĚŽ Ž ŵƵƐĞƵ ĐŽŵŽ ůƵŐĂƌ ƉĂƌĂ Ă
ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ ĚĞ ƐĠƌŝĞƐ ŶƀŵĂĚĞƐ Ğ ĚĞƐĐŽŶơŶƵĂƐ͕ ĂƌƟĐƵůĂĕƁĞƐ ƉƌŽǀŝƐſƌŝĂƐ Ğ ŝŶƐƚĄǀĞŝƐ ĚĞ
͞ƉƵǌǌŝůŝŶŐƚŚŝŶŐƐ͟9 V ͘ĂƵƚŽƌĂĐƌŝƟĐĂŽƐŵŽĚĞůŽƐƉůĂƚƀŶŝĐŽƐĞŚĞƌŵĞŶġƵƟĐŽƐƋƵĞŶŽƌƚĞĂƌĂŵŽ
ŵƵƐĞƵĚŽƐĠĐƵůŽyy͕ƉĂƵƚĂĚŽƐŶĂĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞŚŝƐƚſƌŝĐĂĞĐŽŶĐĞŝƚŽƐĞƐƚĄǀĞŝƐƋƵĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂŵ
ŽŽďũĞƚŽĐŽŵŽĞǆĞŵƉůĂƌĞŽƉĂƐƐĂĚŽĐŽŵŽĮǆŽ9 W ͘ZĞƟƌĂŶĚŽĚŽŽďũĞƚŽĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽͬĞǆƉŽƐƚŽ
ŽƉĂƉĞůĚĞĞǀŝĚġŶĐŝĂ͕ŝůƵƐƚƌĂĕĆŽŽƵĨĞƌƌĂŵĞŶƚĂĚĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽͬŵĞŵſƌŝĂ͕ĂĂƵƚŽƌĂƌĞĨƵƚĂ
ŽƐĞŶƟĚŽĚĞƌĞĐŽŐŶŝĕĆŽĞƌĞŝƚĞƌĂĕĆŽĚĞƵŵĂŶĂƌƌĂƟǀĂƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞĐŽŶƐƚƌƵşĚĂ 9 X ͘WĂƌĂĞƚŚ
>ŽƌĚ͕ĂƚĂƌĞĨĂĚŽŵƵƐĞƵƌĞƐŝĚĞĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĞĚŝǀĞƌƐĂƐƐĠƌŝĞƐƋƵĞŶĆŽƐĞĮǆĂŵĞƚĂŵƉŽƵĐŽ
ƐĞĞƐƚƌƵƚƵƌĂŵŚŝĞƌĂƌƋƵŝĐĂŵĞŶƚĞ͕ĞǆƉůŽƌĂŶĚŽĂĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞĞŵƵůƟƉůŝĐŝĚĂĚĞĚĞĞŶĐŽŶƚƌŽƐ
ĞŶƚƌĞŽƐĚŽĐƵŵĞŶƚŽƋƵĞ ƐĞ ĐŽŶĞĐƚĂŵĞŵ ƌĞůĂĕĆŽŚŽƌŝǌŽŶƚĂů͕ ƐĞĚĞƐĚŽďƌĂŵ͕ƉƌŽůŝĨĞƌĂŵĞ
ϮϰറŶƚĞůŽ͕͞ŽůĞĕƁĞƐĂŶĞƐƚĠƐŝĐĂƐ͘͟
ϮϱറKƚĞƌŵŽƐŽďƌĞǀŝǀġŶĐŝĂ;ŶĂĐŚůĞďĞŶͿĚĞďǇtĂƌďƵƌŐĠƌĞƚŽŵĂĚŽƉŽƌ'ĞŽƌŐĞƐŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶĞ'ŝŽƌŐŝŽŐĂŵ Ù
ďĞŶ͕ĐŽŵƉŽƌƚĂŶĚŽĚŝĮĐƵůĚĂĚĞƐĐŽŶĐĞŝƚƵĂŝƐĚĞƚƌĂĚƵĕĆŽ;ƋƵĞŶĆŽƐĞƌĆŽĂƋƵŝĚŝƐĐƵƟĚĂƐͿ͘KƉƚŽƵͲƐĞƉŽƌƐĞŐƵŝƌĂ
ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂĚĞŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶĐŽŵŽƐŽďƌĞǀŝǀġŶĐŝĂ͕ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽƋƵĞĐŽŶĐĞŝƚŽŶĆŽƐĞƌĞĨĞƌĞĂŶĞŶŚƵŵĂĨŽƌŵĂĚĞ
ĞƐƐġŶĐŝĂŽƵĞǀŽůƵĕĆŽ͕ŵĂƐĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞĂƐĨŽƌŵĂƐĂƌơƐƟĐĂƐĐŽŵŽƉŽƌƚĂĚŽƌĂƐĚĞƵŵƚĞŵƉŽŚĞƚĞƌŽŐġŶĞŽ͕ŽƉŽƐƚĂƐ
ĂĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞůŝŶĞĂƌŚŝƐƚſƌŝĐĂ͘'ĞŽƌŐĞƐŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶ͕ŶƚĞĞůdŝĞŵƉŽ;ƵĞŶŽƐŝƌĞƐ͗ĚƌŝĂŶĂ,ŝĚĂůŐŽ͕ϭϵϵϲͿ͘
ϮϲറŽŵŽZĂƷůŶƚĞůŽ͕ĂĂŶĄůŝƐĞĚĞĞƚŚ>ŽƌĚĠĂŶĐŽƌĂĚĂŶĂŶŽĕĆŽĚĞůĞƵǌŝĂŶĂĚĞ͞ ƐŝŶƚĂǆĞƌĞŶŽǀĂĚŽƌĂĚĞƵŵĂƐĠƌŝĞ
ďĂƐŝĐĂŵĞŶƚĞŶƀŵĂĚĞĞƐĞŵůƵŐĂƌĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͘͟ ĞƚŚ>ŽƌĚ͕͞&ƌŽŵƚŚĞĚŽĐƵŵĞŶƚƚŽƚŚĞŵŽŶƵŵĞŶƚ͘DƵƐĞƵŵƐ
ĂŶĚƚŚĞƉŚŝůŽƐŽƉŚǇŽĨŚŝƐƚŽƌǇ͕͟ ŝŶ͗DƵƐĞƵŵZĞǀŽůƵƟŽŶƐ͗,ŽǁDƵƐĞƵŵƐŚĂŶŐĞĂŶĚĂƌĞŚĂŶŐĞĚ͕ŽƌŐ͘^ŝŵŽŶ:͘
<ŶĞůůĞƚĂů͘;>ŽŶĚŽŶ͕EĞǁzŽƌŬ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕ϮϬϬϳͿ͘
Ϯϳറ>ŽƌĚ͕͞&ƌŽŵƚŚĞĚŽĐƵŵĞŶƚƚŽƚŚĞŵŽŶƵŵĞŶƚ͕͟ ϯϲϭ͘
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ĂƚĞŶĕĆŽăƐƐƵƟƐĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐĞƉƌŽĐƵƌĂƉĞůŽƋƵĞĂƐĐŽŶĞĐƚĂĞĂƐĨĂǌƌĞƉĞƟƌĂƚƌĞůĂƉĞƌĐĞƉĕĆŽ
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K ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĂ ĐŽůĞĕĆŽ Ğ ĚĞ ƐƵĂ ƌĞŇĞǆĆŽ ŝŵƉůŝĐĂ Ă ƉŽƐŝĕĆŽ ĚŝĂůĠƟĐĂ ĞŶƚƌĞ ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ Ğ
ĚŝƐƚąŶĐŝĂ͕ŵĂƚĞƌŝĂůŝĚĂĚĞ Ğ ĂƌƟĐƵůĂĕĆŽ ĂĨĞƟǀĂͬĚŝƐĐƵƌƐŝǀĂ͕ ĂŶĂĐƌŽŶŝƐŵŽ ĞŶƚƌĞ ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ Ğ
 ö  í è 
>
W
ô
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ŚĞŐĞŵƀŶŝĐĂ ;Ă ĐƵůƚƵƌĂ ĐŽŵŽ ƚĞƐƚĞŵƵŶŚŽ ĚĂ ďĂƌďĄƌŝĞT k Ϳ͕ Ă ƉŽƚġŶĐŝĂ ĚĂ ĐƵůƚƵƌĂ ĐŽŵŽ
ƋƵĞƐƟŽŶĂŵĞŶƚŽĚĂƐĨŽƌŵĂƐŚĞŐĞŵƀŶŝĐĂƐ͕ĂŶĂůŝƐĂŶĚŽƵŵƚƌĞĐŚŽŵĞŶŽƐĐŽŵĞŶƚĂĚŽĚŽĂƵƚŽƌ͗
͞ĐŽŵŽĐŽŶĮĂŶĕĂ͕ĐŽŵŽĐŽƌĂŐĞŵ͕ĐŽŵŽŚƵŵŽƌ͕ ĐŽŵŽĂƐƚƷĐŝĂ͕ĐŽŵŽƚĞŶĂĐŝĚĂĚĞĞƌĞƚƌŽĂŐĞŵ
ĂŽĨƵŶĚŽůŽŶŐşŶƋƵŽĚŽƚĞŵƉŽ͘ůĂƐ΀ĂƐŵĂŶŝĨĞƐƚĂĕƁĞƐĐƵůƚƵƌĂŝƐ΁ƉŽƌĆŽŝŶĐĞƐƐĂŶƚĞŵĞŶƚĞĞŵ
ƋƵĞƐƚĆŽĐĂĚĂǀŝƚſƌŝĂƋƵĞĐŽƵďĞƌĂŽƐĚŽŵŝŶĂŶƚĞƐ͟T j ô
ƌŝƟĐĂŶĚŽ Ă ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ ĚĞ ĐƵůƚƵƌĂ ĐŽŵŽ ŝŶǀĞŶƚĄƌŝŽ ŽƵ ĂĐƵŵƵůĂĕĆŽ ĚĞ ŽďũĞƚŽƐ ƉƌĞĐŝŽƐŽƐ͕
ĞŶũĂŵŝŶĐŚĂŵĂĂƚĞŶĕĆŽƉĂƌĂĂƐĐŽŶĚŝĕƁĞƐĠƟĐĂƐ͕ƉŽůşƟĐĂƐĞŚŝƐƚſƌŝĐĂƐĚĞƐƵĂƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ͕
ŶƵŵĞƐĨŽƌĕŽƉŽƌ͞ĚĞƐƐƵďƐƚĂŶĐŝĂůŝǌĂƌ͟ĂĐƵůƚƵƌĂĞƚŽŵĄͲůĂĐŽŵŽƌĞůĂĕĆŽĚŝŶąŵŝĐĂ͕ĐƌşƟĐĂĞ
ŝŶƚĞƌƉĞůĂƟǀĂĞŶƚƌĞŽƉĂƐƐĂĚŽĞŽƉƌĞƐĞŶƚĞ
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ĚĞĨŽƌŵĂŝŶƚĞŵƉĞƐƟǀĂĂƉĂƌƟƌĚĂƋƵŝůŽƋƵĞƌĞƐƚĂ;ƌĞĐĂůĐĂĚŽ͕ƐĞŐƵŶĚŽ&ƌĞƵĚŽƵĞƐƋƵĞĐŝĚŽ͕
ç í ì  î ê  	 é ð ñ í ú ù ð   ç è
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ƋƵĞƐƟŽŶĂƌĂƐŶĂƌƌĂƟǀĂƐĞŶƌŝũĞĐŝĚĂƐĞƌĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƌƐƵĂŚŝƐƚſƌŝĂĞŽƚĞŵƉŽƉƌĞƐĞŶƚĞ͕ŶƵŵĂ
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EĞƐƐĂƉŽƚĞŶĐŝĂůŝĚĂĚĞĚŽƋƵĞŶĆŽ ĨŽŝĞĚŽƋƵĞƉŽĚĞƐĞƌ͕ ŶŽĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽĐŽŵŽƉŽƌǀŝƌ͕ Ă
ĐŽůĞĕĆŽĞŽĂƌƋƵŝǀŽƐĆŽƚŽŵĂĚŽƐĞǆƚĞŶƐŝǀĂŵĞŶƚĞ͞ĐŽŵŽƐŝƐƚĞŵĂƋƵĞŐŽǀĞƌŶĂĂĂƉĂƌŝĕĆŽĚĞ
ĚĞĐůĂƌĂĕƁĞƐ͕͟ ƋƵĞĞƐƚƌƵƚƵƌĂŵŽƐ ƚĞƌŵŽƐĚŽĚŝƐĐƵƌƐŽĞ ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ ůŝŵŝƚĂŵŽƋƵĞƉŽĚĞŽƵ
ŶĆŽƐĞƌƉƌŽŶƵŶĐŝĂĚŽĞŵĚĂĚŽĐŽŶƚĞǆƚŽT V ͘,Ăů&ŽƐƚĞƌƉƌŽƉƁĞƉĞŶƐĂƌĂ͞ĞƐƚƌƵƚƵƌĂͲŵĞŵſƌŝĂ͟
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ĚĂĚŝĂůĠƟĐĂĞŶƚƌĞƌĞŝĮĐĂĕĆŽĞƌĞĂŶŝŵĂĕĆŽ
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>ƂǁǇ͕ tĂůƚĞƌĞŶũĂŵŝŶ͗ǀŝƐŽĚĞŝŶĐġŶĚŝŽ͘hŵĂůĞŝƚƵƌĂĚĂƐƚĞƐĞƐ͞^ŽďƌĞŽĐŽŶĐĞŝƚŽĚĞŚŝƐƚſƌŝĂ͟;^ĆŽWĂƵůŽ͗Žŝ Ù
Å ¿ Ô e Ð Ë Ö × × Ú Æ n
ϰϭറĞŶũĂŵŝŶĐŝƚĂĚŽƉŽƌ'ĂŐŶĞďŝŶ͕͞ŽĐƵŵĞŶƚŽƐĚĂĐƵůƚƵƌĂ͟Ğ>ƂǁǇ͕ tĂůƚĞƌĞŶũĂŵŝŶ n
ϰϮറ'ĂŐŶĞďŝŶ͕͞ŽĐƵŵĞŶƚŽƐĚĂĐƵůƚƵƌĂ` Ê Á Ä ¿ c Ã Ä Ë Ì É Ð Ò Â Ô ¿ Ä Å Ð À Ñ Ê Ò Â È Å Â a Ê ͕͟ ~ Ø n
ϰϯറ  ŽƉĕĆŽƉŽƌ ƚƌĂĚƵǌŝƌ Ă ƉĂůĂǀƌĂƵďĞƌůŝĞĨĞƌƵŶŐ Ä Ï Ð Ò Ð Ô Ð Ì Å a Ê Ñ Ã Î Ï Ð Õ Ô Ê À Ì Å a Ê Ä À Ô Ã À À Ï Ð Õ a ¿ À À Ê È Å Ê Ð e a Ð Ò ¿ À À Ð
ŚŝƐƚſƌŝĐŽĐŽŶĐƌĞƚŽ͕ŵĂƚĞƌŝĂůĞŶǀŽůǀŝĚŽĞŽƐŵŽĚŽƐĚĞƌĞĐĞƉĕĆŽ͕ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂŽƵƉĞƌƐĞǀĞƌĂŶĕĂ͘/ďŝĚ͘
ϰϰറ&ƌĞƵĚĞWƌŽƵƐƚƐĆŽƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂŝƐŶŽƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽĚĞĞŶũĂŵŝŶĐŽŶƚƌŝďƵŝŶĚŽƉĂƌĂ͞ƵŵĂŽƵƚƌĂƌĞůĂͲÙ
ĕĆŽĐŽŵĂŵĞŵſƌŝĂ͗ĂƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚĞĚŽƉĂƐƐĂĚŽŶĆŽƐĞƌĞĚƵǌŵĂŝƐĂŽĞƐƉĂĕŽŝŶĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĚŽĚĞƵŵĂĂŶƚĞƌŝŽƌŝ Ù
ĚĂĚĞƋƵĞƉƌĞĐĞĚĞŽƉƌĞƐĞŶƚĞŶĂůŝŶŚĂŵŽŶſƚŽŶĂĚĂĐƌŽŶŽůŽŐŝĂ͗ĂŽĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕ŵŽŵĞŶƚŽƐĞƐƋƵĞĐŝĚŽƐĚŽƉĂƐƐĂĚŽ
ĞŵŽŵĞŶƚŽƐ ŝŵƉƌĞǀŝƐşǀĞŝƐĚŽƉƌĞƐĞŶƚĞ͕ ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞƉŽƌƋƵĞƐĆŽƐĞƉĂƌĂĚŽƐ͕ƉŽƌƚĂŶƚŽ ǲĚŝƐƚĂŶƚĞƐǲ͕ ƐĞ ŝŶƚĞƌƉĞůĂŵ
ŵƵƚƵĂŵĞŶƚĞŶƵŵĂŝŵĂŐĞŵŵŶġŵŝĐĂƋƵĞĐƌŝĂƵŵĂŶŽǀĂŝŶƚĞŶƐŝĚĂĚĞƚĞŵƉŽƌĂů͘͟ /ďŝĚ͘p ~ Ø n
ϰϱറ/ďŝĚ͘o c Ã Ñ n p ~ Ø n
ϰϲറ,Ăů&ŽƐƚĞƌ͕ ͞ƌƋƵŝǀŽƐĚĂƌƚĞDŽĚĞƌŶĂ͕͟ ? J ^ @ @ v \ R D Q G R Ŷ͘ϭϵ;ϮϬϬϵͿ͗ϭϴϯ͘dĂŵďĠŵĚŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ƉƉŐĂǀ͘ ĞďĂ͘ƵĨƌũ͘ďƌͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϮͬϬϭͬĂĞϮϮͺ,Ăůͺ&ŽƐƚĞƌ͘ ƉĚĨ
ϰϳറ&ŽƐƚĞƌĂŶĂůŝƐĂĂƐƌĞŇĞǆƁĞƐĚĞĂƵĚĞůĂŝƌĞĞDĂŶĞƚ͕WƌŽƵƐƚĞsĂůĠƌǇ͕ WĂŶŽĨƐŬǇĞĞŶũĂŵŝŶ;ĞƚĂŵďĠŵDĂůƌĂƵǆͿ͕
ĐŽŵŽƉĂƌĞƐĐĂŶƀŶŝĐŽƐĚĂƌĞŇĞǆĆŽƐŽďƌĞĂŵĞŵſƌŝĂĞŵƵƐĞƵŶĂŵŽĚĞƌŶŝĚĂĚĞ͘dŽŵĂŶĚŽͲŽƐ͕ĞůĞĂĚǀĞƌƚĞ͕ĐŽŵŽ
͞ĞƐĐŽŵďƌŽƐĂƌĞǀŝƌĂƌ͟ĞŶĆŽ͞ďĂƌƌĞŝƌĂƐĂĚĞƌƌƵďĂƌ͕͟ &ŽƐƚĞƌĂĮƌŵĂŽŵƵƐĞƵĐŽŵŽůƵŐĂƌƐŝŵďſůŝĐŽŽŶĚĞĂƚƌĂĚŝĕĆŽ
ĠƚƌĂďĂůŚĂĚĂ͘&ŽƐƚĞƌ͕ ͞ƌƋƵŝǀŽƐĚĂƌƚĞDŽĚĞƌŶĂ͕͟ ϭϴϲ͘
Ø Ø ×
ŵŽĚĞƌŶŽĠĚĞƐůŽĐĂĚĂƉĂƌĂŽĂƌƋƵŝǀŽĚŝŐŝƚĂůĞŽŵƵƐĞƵĂƐƐƵŵĞͲƐĞĐŽŵŽůƵŐĂƌĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞ
ǀŝƐƵĂů͕ĂƚƌĂǀĠƐĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĞĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ͕ĐƵũĂŝŵĂŐĞŵĐŽŶĞĐƚĂŵĂƌĐĂĞĐĂƉŝƚĂů͕ĚŝƐƐŽĐŝĂĚŽ
ĚĂŵĞŵſƌŝĂ͘ĞǆƉŽƐŝĕĆŽŶĆŽƐĞƉƌĞƐƚĂĂƚĂƌĞĨĂĚĂŵĞŵſƌŝĂŵĂƐƐĞƵǀĂůŽƌĚĞĞǆŝďŝĕĆŽĞĚĞ
ƚƌŽĐĂ͞ƐĆŽƉƌŝŽƌŝǌĂĚŽƐĐŽŵŽŶƵŶĐĂĂŶƚĞƐ͗ŚŽũĞŽŵƵƐĞƵĞǆŝďĞĂĐŝŵĂĚĞƚƵĚŽĠƐĞƵƉƌſƉƌŝŽ
ǀĂůŽƌĚĞĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ͕ĂƚƌĂĕĆŽĞƌĞǀĞƌġŶĐŝĂ͟T X ô
 ñ  ú í : ;   ï í ð é ï  ð ð í  î æ ;  í ç í ï é ð é : ; 
T
Y ͕ĂĨĂƐƚĂŶĚŽŽŽďũĞƚŽĚĂĚŝŶąŵŝĐĂĐŽŶơŶƵĂĚŽƐƵƐŽƐ
ĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ͘KƐŝƐƚĞŵĂĐƌŝĂĚŽƉĞůĂͬŶĂĐŽůĞĕĆŽĚĞƐͬƌĞͲĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂŽŽďũĞƚŽĞĞƐƚƌƵƚƵƌĂ
ƌĞůĂĕƁĞƐ͞ĚŝĂŵĞƚƌĂůŵĞŶƚĞŽƉŽƐƚĂăƵƟůŝĚĂĚĞ͟U k ͘&ŽƌĂĚŽĐŽŶƚĞǆƚŽĨƵŶĐŝŽŶĂů͕ŽŽďũĞƚŽĐŽůĞ þ
ĐŝŽŶĂĚŽƉĂƐƐĂĂŝŶƚĞŐƌĂƌĞƉĂƌƟĐŝƉĂƌĚĞŽƵƚƌŽĐŽŶƚĞǆƚŽ͕ŶĆŽŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞĚĞĮŶŝĚŽƉŽƌ
ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ͘DĂƌŝĂƐƚŚĞƌDĂĐŝĞůĂƉŽŶƚĂ͕ƉŽƌĞǆĞŵƉůŽ͕ƋƵĞŽƐŽďũĞƚŽƐƵƟůŝǌĂĚŽƐƉŽƌŝƐƉŽĚŽ
ZŽƐĄƌŝŽ͕ƉĞƌĚĞŵƐĞƵĐĂƌĄƚĞƌĨƵŶĐŝŽŶĂů͕ŵĂƐŶĆŽĚĞŝǆĂŵĚĞƐĞƌĞĨĞƌŝƌĂĞƐƚĞĐŽŶƚĞǆƚŽ͕ƵŵĂǀĞǌ
ƋƵĞŽƐŽďũĞƚŽƐƵƟůŝǌĂĚŽƐ͕ĐŽŵŽďĂůĚĞƐ͕ǀĂƐƐŽƵƌĂƐ͕ůĂƚĂƐĚĞſůĞŽĞƉƌŽĚƵƚŽƐĚĞůŝŵƉĞǌĂ͕ƌĞĨĞ þ
ƌĞŶĐŝĂŵŽŵƵŶĚŽĚŽĐŽŶƐƵŵŽĞĚŽĚĞƐĐĂƌƚĄǀĞůĞĚĆŽŝŶƚĞůŝŐŝďŝůŝĚĂĚĞƉĂƌĂĂĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂĚĞ
ƵŵĞǆͲĞŵƉƌĞŐĂĚŽĚŽŵĠƐƚŝĐŽU j ͘ZĞƟƌĂĚĂƐĚĂƌŽƟŶĂĨƵŶĐŝŽŶĂů͕ĂƐĐŽŝƐĂƐ;ĂƚĠĞŶƚĆŽĂŶƀŶŝŵĂƐ
ĞĚĞƐĐĂƌƚĄǀĞŝƐͿŝŶŐƌĞƐƐĂŵŶƵŵĞƐƉĂĕŽĚĞƐƵďũĞƟǀŝĚĂĚĞ͕ƉƌŽďůĞŵĂƟǌĂŶĚŽĂĨƵŶĐŝŽŶĂůŝĚĂĚĞ
ƋƵĞŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝǌĂŽƐƐĞŶƟĚŽƐĚŽƐŽďũĞƚŽƐU
9
ô
^ŽďƌĞĂĞǆĐůƵƐĆŽĚĂƐƌĞůĂĕƁĞƐĚĞƵƐŽƉĞůŽĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌ;ƋƵĞĞŶǆĞƌŐĂŽƐŽďũĞƚŽƐĚŝĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ
ĚĞƵŵƉƌŽƉƌŝĞƚĄƌŝŽƉƌŽĨĂŶŽͿ͕ĞŶũĂŵŝŶƐŝŶĂůŝǌĂĂĐŽůĞĕĆŽĚĞůŝǀƌŽƐ͕ƋƵĞŶĆŽŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ
ŽƐĚĞƐǀŝŶĐƵůĂĚŽĐŽŶƚĞǆƚŽĨƵŶĐŝŽŶĂůU > ͘ƐƐŝŵĐŽŵŽŽĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌĚĞůŝǀƌŽƐƐĞŐƵĞƵƐĂŶĚŽͲ
ŽƐ͕ƉŽĚĞŵŽƐƉŽƌĞǆƚĞŶƐĆŽƉĞŶƐĂƌŶŽĞƐƚĂƚƵƚŽĚĂŽďƌĂĚĞĂƌƚĞĞŵƵŵĂĐŽůĞĕĆŽ͕ĚĂĚĂƐĂƐ
ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞƐĚĂƐƌĞůĂĕƁĞƐĚĞƵƐŽͬĨƵŶĕĆŽĞŵĂƌƚĞĞĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞĚĞƉĞƌƚĞŶĐŝŵĞŶƚŽĚĂ
é ð è í ë  ê í ð î é é  ë  ç í 
U
T
ô
ϰϴറ/ďŝĚ͕͘ϭϵϬ͘o c Ã Ñ n Ë Ø ä × n
ϰϵറĞŶũĂŵŝŶĞǆƉůŽƌĂĂƐƉĂůĂǀƌĂƐR D _ _ @ I \ ¾ Ò Ð È ¿ Ò Ã Ð Ä Ê a Æ ¿ u @ J R D _ _ M B \ N ¾ a ¿ Â Ä Ã Ï Ð Ë Ñ ¿ Ò Ð Ã À Ê À Ò Ð È ¿ Ò Ã Ð Ä Ê Ñ Ê À Æ Ë Ò Ð Ô Ð Ð
ĐŚĂŵĂĚŽĚĂƐĐŽŝƐĂƐăƌĞƵŶŝĆŽ͘ĞŶũĂŵŝŶ͕ [ D R R D N @ \ R n
ϱϬറ/ďŝĚ͕͘Ϯϯϵ͘o c Ã Ñ n Ë Ö i ä n
ϱϭറDĂƌŝĂƐƚŚĞƌDĂĐŝĞů͕ŵĞŵſƌŝĂĚĂƐĐŽŝƐĂƐ͗ĞŶƐĂŝŽƐĚĞ ůŝƚĞƌĂƚƵƌĂ͕ĐŝŶĞŵĂĞĂƌƚĞƐƉůĄƐƟĐĂƐ ;ZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽ͗
Í Ê Ô e Ê a Ã Ä Ê Ë Ö × × q Æ Ë Ø
ä
n
ϱϮറůŝŶĞŝĂƐ͕͞DĂƌĐĂƐĞƌĞƐƚŽƐ͗ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽĞŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽĚĞǀĞƐơŐŝŽƐĐŽƟĚŝĂŶŽƐ͟;ŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽĚĞDĞƐƚƌĂĚŽ͕
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ&ĞĚĞƌĂůĚŽZŝŽ'ƌĂŶĚĞĚŽ^Ƶů͕ϮϬϬϵͿp Ö i × Ù Ø n
ϱϯറĞŶũĂŵŝŶ͕ [ D R R D N @ \ R p Ö q Ø n
ϱϰറ&ŽƐƚĞƌ͕ ͞ƌƋƵŝǀŽƐĚĂƌƚĞDŽĚĞƌŶĂ͘͟
Ü ß
½ ƌƚŚƵƌŝƐƉŽĚŽZŽƐĄƌŝŽ͕͞KďũĞƚŽƐĚĞ>ŝŵƉĞǌĂ͕͟ Ɛ͘Ě͘
Ø Ø Ø
͞ ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂĚĞĞŶĐŽŶƚƌĂƌ͟U U ƋƵĞŵŽǀĞĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌĞŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌ͕ ƉĂƌĂŽĞƐĐƌŝƚŽƌ'ŽŶĕĂůŽ
dĂǀĂƌĞƐ ŝŵƉůŝĐĂ ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ ǀŽůƚĂĚĂƐƉĂƌĂĚŝƌĞĕƁĞƐ ƚĞŵƉŽƌĂŝƐ ŽƉŽƐƚĂƐ ;ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ ǀŽůƚĂĚĂ
͞ƉĂƌĂŽƋƵĞĂŝŶĚĂŶĆŽĞǆŝƐƚĞ͟ĞĐŽůĞĕĆŽ͞ƉĂƌĂŽƋƵĞũĄĞǆŝƐƚĞ͟Ϳ͘ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕ƐƵďůŝŶŚĂŶĚŽƋƵĞ
͞ĐŽůĞĐĐŝŽŶĂƌĠƚĂŵďĠŵŝŶǀĞƐƟŐĂƌ͕͟ ŽĂƵƚŽƌƉŽŶĚĞƌĂƋƵĞ͞ƚĂůǀĞǌĂĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐĞũĂ͗ĐŽůĞĐĐŝŽŶĂƌ
Ġ ƉŽƌ ůĂĚŽ Ă ůĂĚŽ ĐŽŝƐĂƐ ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ Ğ ŝŶǀĞƐƟŐĂƌ ĐŽŝƐĂƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͘ KƵ ĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ͘
ŽůĞĐĐŝŽŶĂƌůŝŐĂƌƉŽƌƐĞŵĞůŚĂŶĕĂ͕ŝŶǀĞƐƟŐĂƌ͕ ůŝŐĂƌƉŽƌĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ͟U V ô
WƌĞĐŝƐĂƌŽŶĚĞĂƐĂƉĂƌĞŶƚĞƐƐĞŵĞůŚĂŶĕĂƐĚŝĨĞƌĞŵ͕ƉƌŽĐƵƌĂƌƐĞŵĞůŚĂŶĕĂƐŶĂƐŵĂŝƐĞǀŝĚĞŶƚĞƐ
ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ ŝŶƐƚĂďŝůŝǌĂĂĚŝƐƟŶĕĆŽĞŶƚƌĞĂƐĂƟǀŝĚĂĚĞƐĚĞ ŝŶǀĞƐƟŐĂƌĞĐŽůĞĐŝŽŶĂƌ͘ ŽŵĞƐŵŽ
ŵŽĚŽƋƵĞĂƐĚŝƌĞĕƁĞƐƚĞŵƉŽƌĂŝƐƐĞŝŵƉůŝĐĂŵŵƵƚƵĂŵĞŶƚĞ͕ƚĂŵďĠŵŽĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌ͕ ĐŽŵŽŽ
ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌ;ŽƵĞƐĐƌŝƚŽƌŽƵĂƌƟƐƚĂͿƉŽĚĞ͞ǀŽůƚĂƌͲƐĞƉĂƌĂŽƋƵĞĂŝŶĚĂŶĆŽĞǆŝƐƚĞ͟ĞŝŶƚƌŽĚƵǌŝƌ
ŶŽǀŽƐ ĐŽůĞĐŝŽŶĄǀĞŝƐ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ ƋƵĞ ƚĂŵďĠŵ Ă ĐŽůĞĕĆŽ ŶƵƚƌĞͲƐĞ ĚŽ ƋƵĞ ĂŝŶĚĂ ŶĆŽ ĨŽŝ
í î ñ  î è ð é ê  ô
ZĞƚŽŵĂŶĚŽĂĐŽŶĚŝĕĆŽƉŽƌŽƐĂĞŝŶƐƚĄǀĞůĚĞĂƌƟƐƚĂͲƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĐŽŵŽůƵŐĂƌĚĞĞŶƵŶĐŝĂĕĆŽU W ü
ŶĞƐƚĂ dĞƐĞ͕ ŝŶǀĞƐƟŐĂĚŽƌĂ ƚĂŵďĠŵ ƉĞƌĐĞďĞͲƐĞ ĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌĂ͕ ŝŶĐůƵŝŶĚŽ ŶŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĞ
ƉĞƐƋƵŝƐĂ Ă ĐŽůĞƚĂ Ğ ĂƌƟĐƵůĂ : ;  ê í ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ ŶŽ ůƵŐĂƌ ͞ŝŶĨƌĂͲŽƌĚŝŶĄƌŝŽ͟U X ê  ç ë  ç í  ç
ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƐĞŶŽƐůŝŵŝĂƌĞƐĚŽƉƌſƉƌŝŽƚƌĂďĂůŚŽĚĞŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ͘hŵĂĐŽůĞĕĆŽĚĞĨŽƚŽŐƌĂĮĂƐ
ĂŶƚĞĐĞĚĞŽĚŝƐĐƵƌƐŽƚĞǆƚƵĂůĚĞĐĂĚĂĐĂƉşƚƵůŽ͕ĞǆƉůŽƌĂŶĚŽĂƋƵŝůŽƋƵĞĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞĚŝƐĐƌĞƚĂĞ
ŽďůŝƋƵĂŵĞŶƚĞŶŽůŝŵŝĂƌĚŽ fl ffi  ffi  ĚĂŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ͘ƉĂƌƟƌĚĂƐƌĞŝƚĞƌĂĚĂƐǀŝƐŝƚĂƐĂŽƐŵƵƐĞƵƐ
;ŵƵƐĞƵƐǀŝƐŝƚĂĚŽƐ ƌĞƉĞƟĚĂƐǀĞǌĞƐ͕ŵƵƐĞƵƐŽŶĚĞĞŶƚƌĂͲƐĞƉŽƌƉƌŝŵĞŝƌĂǀĞǌͿŽĐŽŶũƵŶƚŽĚĞ
ŝŵĂŐĞŶƐŝŶƟƚƵůĂĚŽ͞>ŝĕĆŽĚĞĐĂƐĂ͗ŵƵƐĞƵƐ͟ĂƚĞŶƚĂƉĂƌĂŽƋƵĞŶĆŽĠĚĞƐƚĂĐĂĚŽ;ƉĞůŽŵƵƐĞƵ͕
ƉĞůĂƉĞƐƋƵŝƐĂͿ͗ĞŶƚƌĞǀĞŶĚŽŽƋƵĞĞƐƚĄĚŽůĂĚŽĚĞĨŽƌĂ;ƵŵĂĐĂƐĂ͕ĚŽŝƐƉĄƐƐĂƌŽƐ͕ƵŵŐƵŝŶĚĂƐƚĞ
ƉĞƌĐĞďŝĚŽƐƉŽƌƵŵĂ ĨƌĞƐƚĂĚĂ ũĂŶĞůĂͿĞĚĞŶƚƌŽ ;ĂƉƌĞƐĞŶĕĂĚŽƐŐƵĂƌĚĂƐ͕ ƐƵĂĂƵƐġŶĐŝĂŶĂƐ
ñ é ê í æ ð é ç 
U
Y ͘ƋƵŝůŝďƌĂŶĚŽͲƐĞŶĂůŝŶŚĂĮŶĂƋƵĞƐĞƉĂƌĂĐŽůĞĐŝŽŶĂƌĞĐŽůĞƚĂƌV k ͕ĚŝƐƟŶĕĆŽƋƵĞŶĆŽ
ĠĞƐƚĂŶƋƵĞŶĞŵĚĞĮŶŝƟǀĂ͕ƉŽƌǀĞǌĞƐĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂŵĞĚŝĂŶƚĞƚĂƌĚŝĂĂƚƌŝďƵŝĕĆŽ͕ĂĐŽůĞĕĆŽƐĞ
ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŶĂĐŽůĞƚĂ͕ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽƌĞĐŽƌƌġŶĐŝĂƐĞĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ͕ƐĞŵĂĞůĂƐĞƌĞƐƵŵŝƌ͘
 ĐŝŶĞĂƐƚĂŐŶğƐsĂƌĚĂĂƐƐƵŵĞŽƉĂƉĞů ĐŽůĞƚŽƌĂŶĂ ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽĚŽĚŽĐƵŵĞŶƚĄƌŝŽ ƌĞŇĞǆŝǀŽ

å í ç ì ú é î í  ð ç í è ú é ì ú é î í  ç í s ü
ý
  
V j ͘&ĂǌĞŶĚŽƌĞƐƐŽŶąŶĐŝĂĂĐŽůĞƚĂĞŵĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ
ĂƌơƐƟĐĂƐĞ ƐŽĐŝĂŝƐ ;ƉĂƌƟŶĚŽĚĞDŝůůŝĞƚĞĚŽƐ ĐĂƚĂĚŽƌĞƐĚĞďĂƚĂƚĂƐŶĂƐĄƌĞĂƐ ƌƵƌĂŝƐͿ͕ ƚĞŵĂ
ĂďŽƌĚĂĚŽŶŽĮůŵĞ͕sĂƌĚĂƌĞƐƐĂůƚĂĂƉƌŝŵĞŝƌĂƉĞƐƐŽĂŝŵƉůŝĐĂĚĂŶĂƐŽƉĞƌĂĕƁĞƐĚĞĐŽůĞƚĂĚĞ
ŝŵĂŐĞŶƐƋƵĞŽƉƌſƉƌŝŽĮůŵĞĂƌƟĐƵůĂ͗ŽƐƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐĐĂŵŝŶŚƁĞƐŶĂĞƐƚƌĂĚĂ͕ĚĞďĂƚĂƚĂƐĞŵ
ϱϱറ'ŽŶĕĂůŽD͘dĂǀĂƌĞƐ͕ƌĞǀĞƐŶŽƚĂƐƐŽďƌĞĂƐůŝŐĂĕƁĞƐ͗>ůĂŶƐŽů͕DŽůĚĞƌĞĂŵďƌĂŶŽ;&ůŽƌŝĂŶſƉŽůŝƐ͗h&^͕ĂƐĂĚĂ
WĂůĂǀƌĂ͕ϮϬϭϬͿ͕ϲϳ͘
ϱϲറdĂǀĂƌĞƐ͕ƌĞǀĞƐŶŽƚĂƐƐŽďƌĞĂƐůŝŐĂĕƁĞƐ Ë { | Ù { ~ n
ϱϳറhŵĂƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƉĂƌĂŽƐŵƷůƟƉůŽƐƉĂƉĠŝƐƋƵĞŽĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌĂƐƐƵŵĞ͗͞dŚĞWŝůŐƌŝŵ͕ƚŚĞdŽƵƌŝƐƚ͕ƚŚĞ&ůĂŶĞƵƌ;ĂŶĚ
ƚŚĞtŽƌŬĞƌͿ͕WůĂǇsĂŶďďĞDƵƐĞƵŵWĂƌƚϰ͕͟ ϮϬϭϭ͕ĂĐĞƐƐŽϭϬũĂŶ͘ϮϬϭϱ͘ŚƩƉ͗ͬͬǀĂŶĂďďĞŵƵƐĞƵŵ͘ŶůͬĞŶͬƉƌŽŐƌĂŵ Ù
ŵĞͬĚĞƚĂŝů͍ͬƚǆͺǀĂďĚŝƐƉůĂǇͺƉŝϭ΀ƉƚǇƉĞ΁сϭϴΘƚǆͺǀĂďĚŝƐƉůĂǇͺƉŝϭ΀ƉƌŽũĞĐƚ΁сϳϱϯ
ϱϴറ'ĞŽƌŐĞƐWĞƌĞĐ͕>͛` ¿ Ð a Á ¿ À g ¿ a ¿ Ò Ë Í  ] \  J D Ù G J A Q \ D Q J @ ¾ g Ê a Ã À Ó Í ¿ f ¿ Â Ã È Ë Ø ä ~ ä Æ n
ϱϵറ ůĠŵĚĂƐ ŝŵĂŐĞŶƐ͕ĂƉƌŽĚƵĕĆŽĂƌơƐƟĐĂ ŝŶĐůƵŝŶŽƚĂƐ ƚĞǆƚƵĂŝƐ͕ ĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐĚĞǀşĚĞŽƐĞĄƵĚŝŽƐĞŵƉƌŽĐĞƐƐŽ͘
ŽŵĞŶƚĂĚŽƐŶŽŶĞǆŽĮŶĂůĚĂƉĞƐƋƵŝƐĂ͘
ϲϬറWĞĂƌĐĞ͞dŚĞƵƌŐĞƚŽĐŽůůĞĐƚ͕͟ ϭϱϴ͘
ϲϭറ ŐŶğƐsĂƌĚĂ͕>ĞƐŐůĂŶĞƵƌƐĞƚůĂŐůĂŶĞƵƐĞ͕ĚŽĐƵŵĞŶƚĄƌŝŽ͘ŝƌŝŐŝĚŽƉŽƌŐŶğƐsĂƌĚĂ;&ƌĂŶĕĂ͗ŝŶĠdĂŵĂƌŝƐ͕ϮϬϬϬͿ͖
>ĞƐŐůĂŶĞƵƌƐĞƚ ůĂŐůĂŶĞƵƐĞ͘͘͘ĚĞƵǆĂŶƐĂƉƌğƐ͕ĚŽĐƵŵĞŶƚĄƌŝŽ͘ŝƌŝŐŝĚŽƉŽƌŐŶğƐsĂƌĚĂ;&ƌĂŶĕĂ͗ĂŶĂůн͕ĞŶƚƌĞ
EĂƟŽŶĂůĚĞůĂŝŶĠŵĂƚŽŐƌĂƉŚŝĞ͕ŝŶĠdĂŵĂƌŝƐ͕ϮϬϬϮͿ͘
Üà ½ ŐŶĞƐsĂƌĚĂ͕͞>ĞƐŐůĂŶĞƵƌƐĞƚůĂŐůĂŶĞƵƐĞ͕͟ ƐƟůůƐĚĞĮůŵĞ
Ø Ø i
ĨŽƌŵĂĚĞĐŽƌĂĕĆŽ͕ĚĂƐŝŵĂŐĞŶƐĚŽƐĐĂƚĂĚŽƌĞƐƵƌďĂŶŽƐ͕ĚĂƐŚŝƐƚſƌŝĂƐƌĞůĂƚĂĚĂƐ͘
ŝŵĂŐĞŵĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂĞǆƉůŽƌĂĚĂŶĞƐƚĞdĞƐĞƐĞƌĞůĂĐŝŽŶĂƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞĐŽŵĂƐŶŽĕƁĞƐĚĞ
ƐĠƌŝĞĞĚĞĐŽůĞĕĆŽ͕ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶĚŽƉĂƌĂƵŵŝŶǀĞŶƚĄƌŝŽĞǆĂƵƐƟǀŽĚŽŵƵŶĚŽĚĞƐĚĞŽƐĠĐƵůŽy/y͕
î  <  ð ë é è  ê  û ú ö  ë   ê  é è ú é ç
V 9
͘KƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌŶĚƌĠZŽƵŝůůĠŽďƐĞƌǀĂƋƵĞĂ ƌĞƉĞƟĕĆŽ
ĠŽĞůĞŵĞŶƚŽĨƵŶĚĂĚŽƌŶĂƐĠƌŝĞ͕ĞŶƋƵĂŶƚŽŽƐƚƌĂĕŽƐĚĞƐĞŵĞůŚĂŶĕĂƉĂƌƟĐŝƉĂŵĚĂĐŽůĞĕĆŽ
ĚĞ ĨŽƌŵĂ ǀĂƌŝĄǀĞů͕ Ğŵ ĐŽŶƐŽŶąŶĐŝĂ ĐŽŵ ŽƐ ĐƌŝƚĠƌŝŽƐ ĐůĂƐƐŝĮĐĂƚſƌŝŽƐ ĂĚŽƚĂĚŽƐ ƉŽƌ ĐĂĚĂ
ñ  ú í ñ æ  î é ê  ð
V > ͘ĨŽƚŽŐƌĂĮĂŵŽďŝůŝǌĂƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐĚĞƌĞƉĞƟĕĆŽ͕ƐĞůĞĕĆŽĞĂĐƵŵƵůĂĕĆŽƋƵĞ
ĂƐŝƚƵĂŵŶŽŝŶƚĞƌŝŽƌĚĂƐĠƌŝĞ;ĐŽŵŽƉŽƚĞŶĐŝĂůĐƌŝĂĕĆŽĚĞǀŝƐƚĂƐƐĞŵĞůŚĂŶƚĞƐĚŽŵĞƐŵŽŽďũĞƚŽ
í é ð í ï ð  ê  : ;  ê í  ë é ë í ç ë é æ ë é ì í ë  í ê é ñ  ú í : ;   ñ  ë  æ î ç è ð  ë í î è  ê í ñ  ú í è é í  ö  í è 
ê í ñ  ú í : ;  
V T
ô
 ñ  ú í : ;  ü ñ  ë   ç  ffi Ł       ĚĞǀŝĂŐĞŶƐ͕ŵŽďŝůŝǌĂŽĚĞƐĞũŽĚĞƚƌĂǌĞƌĂƐĐŽŝƐĂƐƉĂƌĂŽĞƐƉĂĕŽ
ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕  ŶĆŽĂƉĞŶĂƐĞŶƋƵĂŶƚŽĚĞƐĞũŽĚĞƉƌŽũĞĕĆŽĚŽ ƐƵũĞŝƚŽŶĂƐ ĐŽŝƐĂƐŵĂƐ ƚĂŵďĠŵĂ
ŝŶƐŝƐƚġŶĐŝĂƉĂƌĂĐŽůŽĐĄͲůĂƐĞŵƐƵĂĞƐĐĂůĂĞĞƐƉĂĕŽ͘ŽŵŽĂƐƐŝŶĂůĂĞŶũĂŵŝŶ͗͞ŽǀĞƌĚĂĚĞŝƌŽ
ë = è  ê  ê í è  ð î é ð é ç ñ  æ ç é ç ï ð í ç í î è í ç = ð í ï ð í ç í î è û
þ
ú é ç í ë î  ç ç  í ç ï é :   í î ;  î  ç ð í ï ð í ç í î è é ð
î  í ç ï é :  ê í ú é ç  s
V
U ͘ŽĂĐŽůŚĞƌĐŽŝƐĂƐŐƌĂŶĚĞƐĞŵŶŽƐƐŽĞƐƉĂĕŽ͕ĞŶũĂŵŝŶĚĞƐƚĂĐĂƋƵĞ͞ŶĆŽ
ƐŽŵŽƐŶſƐƋƵĞŶŽƐƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂŵŽƐƉĂƌĂĚĞŶƚƌŽĚĞůĂƐ͕ĞůĂƐĠƋƵĞĂĚĞŶƚƌĂŵĂŶŽƐƐĂǀŝĚĂ͟
V V
ô
KƚƌĂďĂůŚŽ͞&ŽƵŶĚ'ŝŐŝ͟V W  ĚĞdĂĐŝƚĂĞĂŶĐŽŶƐŝƐƚĞĞŵƵŵĐŽŶũƵŶƚŽĚĞƋƵĂƚƌŽĐĂƌƚƁĞƐƉŽƐƚĂŝƐ
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ŶǁĞǌŽƌ͕ ͞dŚĞWŽƐƚĐŽůŽŶŝĂůŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ͗ŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇƌƚŝŶĂ^ƚĂƚĞŽĨWĞƌŵĂŶĞŶƚdƌĂŶƐŝƟŽŶ͟ŝŶŶƟͲ
ŶŽŵŝĞƐŽĨƌƚĂŶĚƵůƚƵƌĞʹDŽĚĞƌŶŝƚǇ͕WŽƐƚŵŽĚĞƌŶŝƚǇ͕ŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝƚǇ͘ ¿ Ñ n dĞƌƌǇ^ŵŝƚŚĞƚĂů͘;ƵƌŚĂŵ͕>ŽŶĚŽŶ͗
ƵŬĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕ϮϬϬϴͿ͕ϮϮϳͲϴ͘
ϳϲറWŽƌŽƵƚƌŽůĂĚŽ͕ŽĂƵƚŽƌĚĞƐƚĂĐĂƋƵĞŽƐĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌĞƐƚĞŵŽƵƚƌĂƌĞůĂĕĆŽĐŽŵŽƐŽďũĞƚŽƐ͕ƐĞũĂŶĂŽƌŝŐŝŶĂůŝĚĂĚĞ
ĐŽŵƋƵĞŽƐƐĞůĞĐŝŽŶĂŵ͕ƐĞũĂŶŽƐĞŶƟĚŽĚĞƋƵĞŽŝŶǀĞƐƚĞŵ͘ĞŶũĂŵŝŶ͕͞ĞƐĞŵƉĂĐŽƚĂŶĚŽŵŝŶŚĂďŝďůŝŽƚĞĐĂ͕͟ Ϯϯϰ͖
ĞŶũĂŵŝŶ͕͞,ŝƐƚŽƌŝĂǇŽůĞĐĐŝŽŶŝƐŵŽ͕͟ ϭϯϭ͘
ϳϳറ<ǇŶĂƐƚŽŶDĐ^ŚŝŶĞ͕dŚĞDƵƐĞƵŵƐDƵƐĞ͗ƌƟƐƚƐZĞŇĞĐƚ;EĞǁzŽƌŬ͗DƵƐĞƵŵŽĨDŽĚĞƌŶƌƚ͕ϭϵϵϵͿ͘
ϳϴറKƚĞǆƚŽĚĞ'ƌŽǇƐĠƉƵďůŝĐĂĚŽŶŽĐŽŶƚĞǆƚŽĚŽĐĂƚĄůŽŐŽĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĚĂĐŽůĞĕĆŽƉƌŝǀĂĚĂZĞŝŶŚĂƌĚKŶŶĂƐĐŚ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂŶŽDƵƐĞƵĚ ͛ƌƚŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶŝĚĞĂƌĐĞůŽŶĂ͕ϮϬϬϭĐŽŵŝƟŶĞƌąŶĐŝĂŶĂ&ƵŶĚĂĕĆŽĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͕ϮϬϬϮ͘
ϳϵറĞŶũĂŵŝŶ͕͞,ŝƐƚŽƌŝĂǇŽůĞĐŝŽŶŝƐŵŽ͕͟ ϭϯϬ͘
ϴϬറsĞƌ͗WĂƚƌŝĐŝĂWŚĞůƉƐĚĞŝƐŶĞƌŽƐ͕͞ŽůĞĐĐŝſŶƉƌŝǀĂĚĂ͕ǀŽĐĂĐŝſŶƉƷďůŝĐĂ͟ĐŽŶĨĞƌġŶĐŝĂ͕&ƵŶĚĂĐŝſŶĚĞƌƚĞǇDĞͲÙ
ĐĞŶĂǌŐŽ͕ĂŝǆĂ&ŽƌƵŵDĂĚƌŝĚ͕ϭϯŽƵƚ͘ϮϬϭϭ͕ĂŝǆĂ&ŽƌƵŵĂƌĐĞůŽŶĂ͕ϮϲŶŽǀ͘ ϮϬϭϮ͘ŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵŚƩƉ͗ͬͬǀŝŵĞŽ͘
ĐŽŵͬϱϴϲϲϮϴϰϰ͖ ŚƩƉ͗ͬͬĨƵŶĚĂĐŝŽŶĂƌƚĞǇŵĞĐĞŶĂǌŐŽ͘ŽƌŐͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϰͬϭϬͬWWŝƐŶĞƌŽƐͲŽůĞĐĐŝŽŶͲƉƌŝ Ù
ǀĂĚĂͲǀŽĐĂĐŝŽŶͲƉƵďůŝĐĂͲƐŝŶƚĞƐŝ͘ƉĚĨ
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ƌĞŇĞǆĆŽĚĞ:ĂĐƋƵĞƐĞƌƌŝĚĂX j ĂĐĞƌĐĂĚŽƐŵŽĚĞůŽƐĚŽƋƵĞĠĂƌƋƵŝǀĂĚŽͬĂƌƋƵŝǀĄǀĞůĐŽŶƚƌŝďƵŝ
ŶĞƐƚĞƐĞŶƟĚŽ͕ĂƉŽŶƚĂŶĚŽƋƵĞŽŐƌĂƵĚĞŵŽĐƌĂƟǌĂĕĆŽŶĆŽĞƐƚĄůŝŐĂĚŽĂŽĂĐĞƐƐŽĚŽƋƵĞŝŶƚĞŐƌĂ
ŽĂƌƋƵŝǀŽ͕ŵĂƐĂŽƉŽĚĞƌĚĞĨŽƌŵĂĕĆŽĞĐŽŶƚƌŽůĞĚŽƋƵĞƐ = ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽĞŝŶƐƟƚƵşĚŽ͘
ĐŽůĞĕĆŽĞŶǀŽůǀĞƵŵĂƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞĞĂŽƉĞƌĂĕĆŽĚĞŐƵĂƌĚĂĞĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽŝŵƉůŝĐĂŶƵŵĂ
ƌĞůĂĕĆŽĞŶƚƌĞƵƐŽĞĚƵƌĂĕĆŽ͕ĐŽŵŽĂƐƐŝŶĂůĂŽƉŽĞŵĂ͞DƵƐĞƵ͟ĚĞtŝƐůĂǁĂ^ǌǇŵďŽƌƐŬĂ͗͞WŽƌ
ĨĂůƚĂĚĞĞƚĞƌŶŝĚĂĚĞͬ ũƵŶƚĂƌĂŵĚĞǌŵŝůǀĞůŚĂƌŝĂƐ;͘͘͘ͿĐŽƌŽĂƐŽďƌĞǀŝǀĞƵăĐĂďĞĕĂ͟X 9 ͘ŽƌŝƐ'ƌŽǇƐ
ŝŶĚŝĐĂƋƵĞŽƐĐƵƐƚŽƐĚĞƉƌŽĚƵĕĆŽĚĂŽďƌĂĚĞĂƌƚĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ;ĚŝŵŝŶƵşĚŽƐĞŵĨƵŶĕĆŽĚĂ
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ƉŽďƌĞƐͿ ƐĆŽ ŝŶǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ ƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂŝƐ ĂŽ ĂƵŵĞŶƚŽ ĚĞ ĚĞƐƉĞƐĂƐ͕ ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ Ğ
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EĂ ĨŽƌŵĂĕĆŽ ĚĞ ĐŽůĞĕƁĞƐ ĚĞ ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ ĞĨġŵĞƌŽƐ Ğ ƌĞƐŝĚƵĂŝƐ Ğ ƐĞƵ ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ ƉĂƌĂ Ž
ĞƐƉĂĕŽ ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͕ ĂƚĞŶƚĂͲƐĞ ƉĂƌĂ Ă ĚŝŵĞŶƐĆŽ ĚĞ ĐƵŝĚĂĚŽ͕ Ă ĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂĕĆŽ ĚŽ ǀĂůŽƌ
ĐŽƌƌĞŶƚĞ͕ƚŽŵĂŶĚŽĂŽƉĞƌĂĕĆŽĚĞŐƵĂƌĚĂƌͬƌĞĐƵƉĞƌĂƌĐŽŵŽĐŽŶƚƌĂƉŽƐŝĕĆŽĂŽŵŽĚŽǀŝŐĞŶƚĞ
ĚĞ ĂĐĞůĞƌĂĚĂ ƉƌŽĚƵĕĆŽ Ğ ŝŶŝŶƚĞƌƌƵƉƚŽ ĚĞƐĐĂƌƚĞ͕ŵĞŶŽƐ ĐŽŵŽ ŽƉĞƌĂĕĆŽ ƌĞĚĞŶƚŽƌĂ Ğ ĚſĐŝů
ĂĚĞƐĆŽĂƵŵŵŽĚŽĚŽŵŝŶĂŶƚĞ͕ŵĂƐĞŶǀŽůǀĞŶĚŽŽĞƐĨŽƌĕŽƉŽƌĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƌĂŝŶƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞĞ
ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞĚĂƌĞůĂĕĆŽĚĞƌĞƐƚŽ͕ĚĞƐĐĂƌƚĞ͕ĚĞƐĐƵŝĚŽX U ô
ĐŽůĞĕĆŽŶĆŽĠĚĞĮŶŝĚĂƉĞůŽĂŐůŽŵĞƌĂĚŽĚĞƉĞĕĂƐ͕ƚĂŵƉŽƵĐŽƉĞůĂĂĐƵŵƵůĂĕĆŽĚĞŽďƌĂƐ͕
ĐŽŵŽĨŽƌĂŵĐŽŵĞŶƚĂĚĂƐƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞĂƐĐŽůĞĕƁĞƐĚŽDƵƐĞƵĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐX V í é ê  	  ç í 
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ƉĞƐƋƵŝƐĂ͘ KƐ ŵƵƐĞƵƐ ĞŶǀŽůǀĞŵ ƌĞƐƉŽƐƚĂƐ ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂŝƐ ŶĂ ƐƵĂ ĨŽƌŵĂĕĆŽͬƉůĂŶĞũĂŵĞŶƚŽ
Ğ͕ŶĞƐƚĞƐĐĂƐŽƐĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͕ĂƉƌĞƉŽŶĚĞƌąŶĐŝĂĚĞĚĞƉſƐŝƚŽƐĞĚŽĂĕƁĞƐƋƵĞ͕ĚĞĐĞƌƚŽŵŽĚŽ͕
ĐŽŶƚƌĂĚŝǌĞŵĂƐĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐĚĞŵŽďŝůŝǌĂĕĆŽĚĞĚĞƐĞũŽ͕ƉƌŽĐƵƌĂĂƟǀĂĞƐĞůĞƟǀĂƋƵĞĨƵŶĚĂ
é ñ  ú í : ;  ô
KŵƵƐĞƵŽƌŐĂŶŝǌĂƐĞƵĂĐĞƌǀŽĞŵǀĄƌŝĂƐĐŽůĞĕƁĞƐʹůŝŐĂĚĂƐĂƉƌŽĐĞĚġŶĐŝĂ͕ůŝŐĂĚĂƐĂĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐ
ʹĐƌŝƚĠƌŝŽƐ͞ ƉƌŽǀŝƐŽƌŝĂŵĞŶƚĞĚĞĮŶŝƟǀŽƐ͕͟ ĐŽŵŽĂƉŽŶƚĂ'ĞŽƌŐĞƐWĞƌĞĐʹ ƚĞŶĚŽĂƉĞƌĐĞƉĕĆŽĚŽ
ĐŽŶƚĞǆƚŽĞŵƋƵĞƐĞĨŽƌŵĂŵĂƐĐŽůĞĕƁĞƐĞŽƐĚĂĚŽƐĐŽŶƟŶŐĞŶĐŝĂŝƐƋƵĞĂĂƚƌĂǀĞƐƐĂŵŽŵŝƟĚŽƐ
ϴϭറ:ĂĐƋƵĞƐĞƌƌŝĚĂ͕DĂůĚĞƌƋƵŝǀŽʹhŵĂ/ŵƉƌĞƐƐĆŽ&ƌĞƵĚŝĂŶĂ;ZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽ͗ZĞůƵŵĞƵŵĂƌĄ͕ϮϬϬϭͿ͘
ϴϮറĂƵƚŽƌĂĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂƐƵĂ͞ĐŽŵƉĞƟĕĆŽ͟ĐŽŵŽǀĞƐƟĚŽ͕ƋƵĞůŚĞĂĚŽƌĂƌŝĂƐŽďƌĞǀŝǀĞƌ͘ tŝƐůĂǁĂ^ǌǇŵďŽƌƐŬĂ͕͞DƵͲÙ
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ϴϯറ'ĞŽƌŐĞĂƚĂŝůůĞ͕WĂƌƚĞDĂůĚŝƚĂͲƉƌĞĐĞĚŝĚĂĚĞ? } G E F G A @ L @ R H @ R D ;ZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽ͗/ŵĂŐŽ͕ϭϵϳϱͿ͘
ϴϰറ:͘<ĞŶǇŽŶ͕͞ŽůůĞĐƟŶŐĨŽƌƚŚĞƚǁĞŶƚǇͲĮƌƐƚĐĞŶƚƵƌǇ͟ŝŶŽůůĞĐƟŽŶƐDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ĞĚ͘ŶŶĞ&ĂŚǇ;>ŽŶĚŽŶ͗ZŽƵ Ù
ƚůĞĚŐĞ͕ϭϵϵϱͿ͕ϭϭϵͲϭϮϭ͘ dĂŵďĠŵŽŽďƐĞƌǀĂĞŶũĂŵŝŶ͕ ĐŝƚĂŶĚŽ&ƵĐŚƐƋƵĞ ĐŽŵĞŶƚĂ ǀĞƌŶŽƐŵƵƐĞƵƐ ͞ƐƵŶƚƵŽƐŽƐ
ƌŽƉĂũĞƐĚĞůŽƐĚŝĂƐĚĞĮĞƐƚĂ͕ǇƐŽůŽŵƵǇƉŽĐĂƐǀĞĐĞƐƵŶƚƌĂũĞ͕ŐĞŶĞƌĂůŵĞŶƚĞƌĂşĚŽ͕ĚĞůĂƐũŽƌŶĂĚĂƐĚĞƚƌĂďĂũŽ͘͟ 
ĞŶũĂŵŝŶ͕͞,ŝƐƚŽƌŝĂǇŽůĞĐŝŽŶŝƐŵŽ͕͟ ϭϯϭ͘
ϴϱറŝĂƐ͕͞ŵĂƌĐĂƐĞƌĞƐƚŽƐ͘͟É Ã Ê À Ë Ì Ô Ê a Ò Ê À ¿ a ¿ À Å Ð À Õ n
ϴϲറsŝĐĞŶƚĞdŽĚŽůşĞŵĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĂĞůĮŵ^ĂƌĚŽ͕͞hŵƉĠŶĂƚĞƌƌĂĞŽƵƚƌŽŶŽƵŶŝǀĞƌƐŽ͟ƌƚĞŝďĠƌŝĐĂ Ê Ä Ð i Ë Ä n Ö q
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ϴϳറĚĞĨĞƐĂĚĞƵŵĂ͞ĐŽůĞĕĆŽĐŽĞƌĞŶƚĞ͟ƉĂƌĂŽDDͲ^WĞŵŽƉŽƐŝĕĆŽĐƌşƟĐĂĂŽĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽĂĐƵŵƵůĂƟǀŽĚŽĂĐĞƌͲÙ
ǀŽĠĂƉŽŶƚĂĚĂƉŽƌ>ŽƵƌŝǀĂů'ŽŵĞƐDĂĐŚĂĚŽĐŝƚĂĚŽĞŵ>ŝƐĞƩĞ>ĂŐŶĂĚŽ͕͞/ƐƚŚŝƐĂůůƐŽ͘͘͘ƐŽ͘͘͘ƐŽ͘͘͘ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ͍͟
Ã Ä ,ŝƐƚſƌŝĂĞ;ŵͿDŽǀŝŵĞŶƚŽ͕ĞĚ͘ŶŶĂƚĞƌĞƐĂ&ĂďƌŝƐĞƚĂů͘;^ĆŽWĂƵůŽ͗DƵƐĞƵĚĞƌƚĞDŽĚĞƌŶĂĚĞ^ĆŽWĂƵůŽ͕ϮϬϬϴͿ͕
ä
i Ù q n
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ŽƵƐĞĐƵŶĚĂƌŝǌĂĚŽƐŶŽĚŝƐĐƵƌƐŽŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůƋƵĞŶĞƵƚƌĂůŝǌĂŽƐĐŽŶŇŝƚŽƐĞƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐĂŽ
ĚĞƐƚĂĐĂƌƉĞĕĂƐĞǆĞŵƉůĂƌĞƐĞĐŝƌĐƵŶƐĐƌĞǀĞƌĂĐŽůĞĕĆŽĞŵƵŵĂƌĞƚſƌŝĐĂĚĞĐŽĞƐĆŽĞŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ
ĚŽƐĞƵĐŽŶƚĞǆƚŽǲĞǆƚƌĂͲĂƌơƐƟĐŽǲ͘
ĞǆƉŽƐŝĕĆŽƉŽĚĞƐĞƌƉĞŶƐĂĚĂĐŽŵŽƵƐŽĚĂĐŽůĞĕĆŽŶŽŵƵƐĞƵ͍ŽŵŽŽŵƵƐĞƵƌĞůĂĐŝŽŶĂ
ĐŽůĞĕĆŽĞƉƌŽŐƌĂŵĂĞǆƉŽƐŝƟǀŽĞƋƵĞƉĂƉĞůĞƐƚĂĂƐƐƵŵĞŶŽŵƵƐĞƵĚĞĂƌƚĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͍
ŽŵŽ ůŝĚĂƌĐŽŵĂƐŝŶŐƵůĂƌŝĚĂĚĞĞƉƌŽĨƵƐĆŽĚŽƐƚƌĂďĂůŚŽƐĂƌơƐƟĐŽƐĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƐĚƵƌĂŶƚĞƐ
ĚĠĐĂĚĂƐ͕ ƐĞŐƵŶĚŽ ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ Ğ ƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂŝƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͍ ŽŵŽ ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌͬƉĞƌĐĞďĞƌ
ƵŵĐŽŶũƵŶƚŽĐŽĞƐŽĚĞϱ͘ϬϬϬŽƵϮ͘ϵϬϬŽďƌĂƐƐĞŵƋƵĞƐƟŽŶĂƌŽĚĞƐĞũŽĚĞĐŽĞƌġŶĐŝĂ͍ƐƚĂƐ
ƐĆŽ ĂƐ ƋƵĞƐƚƁĞƐ ƋƵĞ ŶŽƌƚĞŝĂŵ ŽƐ ƉƌſǆŝŵŽƐ ĐĂƉşƚƵůŽƐ ĚĂ dĞƐĞ Ğ ƐĞƌĆŽ ĂďŽƌĚĂĚĂƐ Ă ƉĂƌƟƌ
ĚĂƐĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕƁĞƐƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞƐĂĐĞƌĐĂĚĂĐŽůĞĕĆŽ͕ƚŽŵĂĚĂĐŽŵŽ fl ffi  ffi   ú  ì é ð í ê æ ç ñ  ð ç   ü
ƉƌŽĐĞƐƐŽƋƵĞŝŵƉƵůƐŝŽŶĂĞĚĂƋƵĂůƌĞƐƵůƚĂĂĂƌƟĐƵůĂĕĆŽĚĂƐŽďƌĂƐ͕ĞŶĐŽŶƚƌĂŶĚŽŶĂŵĞŵſƌŝĂ
ĞŶĂƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽƐĞƵƉŽƚĞŶĐŝĂůĐƌşƟĐŽ͘
Ý ¼ ½ sŝƐƚĂĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͞>ŝǀƌŽƐĞDĂƚĞƌŝĂŝƐĨĠŵĞƌŽƐĚĞDĂƌĐĞů
ƌŽŽĚƚŚĂĞƌƐнDƵƐĞƵƐĞƌƋƵŝƚĞĐƚƵƌĂ͕͟ DƵƐĞƵĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐ
Ý
Û
½ DĂƌĐĞůƌŽŽĚƚŚĂĞƌƐ͕DƵƐĠĞĚǲƌƚDŽĚĞƌŶĞ͕ĞƉĂƌƚĞŵĞŶƚ
ĚĞƐŝŐůĞƐ͕^ĞĐƟŽŶĚǲƌƚDŽĚĞƌŶĞ͕ϭϵϳϮ͕ŽĐƵŵĞŶƚĂs͕<ĂƐƐĞů
ÝÜ
½ sŝƐƚĂĚĞŵŽŶƚĂŐĞŵ;ĞǆƉŽƐŝĕĆŽŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝůĚŽDĞŝƌĞůĞƐͿ͕DƵƐĞƵĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐ
Ý Ý ½ ĞƚĂůŚĞƐŝŶĂůŝǌĂĕĆŽĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕DƵƐĞƵĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐ
Ý Þ ½ ĞƚĂůŚĞƐŝŶĂůŝǌĂĕĆŽĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĚĞZŝǀĂŶĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͕ 
Û
ã ¼ Ý
 ¡    
 ¢ £
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Ø Ö i
­ /ůĨĂƵƚƚĞŶŝƌĐŽŵƉƚĞĚƵĨĂŝƚƋƵĞůĞƐƐĂůůĞƐĞůĞƐŽďũĞĐƚƐĚǲĂƌƚŶĞƐŽŶƚƋƵǲƵŶ
ĐŽŶƚĞŶĂŶƚĚŽŶƚůĞĐŽŶƚĞŶƵĞƐƚĨŽƌŵĠƉĂƌůĞƐǀŝƐŝƚĞƵƌƐ͗ĐǲĞƐƚůĞĐŽŶƚĞŶƵƋƵŝ
ĚŝƐƟŶŐƵĞƵŶŵƵƐĠĞĚǲƵŶĞĐŽůůĞĐƟŽŶƉƌŝǀĠĞ® ¯ ¯ °
'ĞŽƌŐĞƐĂƚĂŝůůĞĂĮƌŵĂŶŽǀĞƌďĞƚĞ͞ŵƵƐĞƵ͟ƉƵďůŝĐĂĚŽŶĂƌĞǀŝƐƚĂ͞ŽĐƵŵĞŶƚƐ͟ĞŵϭϵϮϵ͕ƋƵĞ
ĂƐŽďƌĂƐĚĞĂƌƚĞ͕ĐŽŵŽĂĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ͕ƐĆŽĐŽŶƚĞŶƚŽƌĞƐĞƐĞƵƐǀŝƐŝƚĂŶƚĞƐĠƋƵĞĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŵ
ĂŽĐŽŶƚĞƷĚŽĚŽŵƵƐĞƵ͘ƉĂůĂǀƌĂǲĐŽŶƚĞƌǲƐŝŶĂůŝǌĂĂĨƵŶĕĆŽĚŽŵƵƐĞƵĐŽŵŽĚĞƉŽƐŝƚĄƌŝŽĞ
ƌĞŐƵůĂĚŽƌĚĂƐƌĞůĂĕƁĞƐĞŶƚƌĞĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ͕ŽďƌĂƐ͕ĞǆƉŽƐŝĕĆŽĞƉƷďůŝĐŽ͘ƌƟĐƵůĂŶĚŽĂƐŽƉĞƌĂĕƁĞƐ
ĞŽďũĞƚŽƐĚĞĐŽŶƚĞƌĞƐĞƌĐŽŶƟĚŽ͕ĂƚĂŝůůĞĚĞƐƚĂĐĂƋƵĞŽĞŶĚĞƌĞĕĂŵĞŶƚŽĂŽƉƷďůŝĐŽĠŽƋƵĞ
ê æ < í ð í î ñ æ é  ë  ç í  ê í  ë é ñ  ú í : ;  ô
ĚŝŵĞŶƐĆŽƉƷďůŝĐĂ͕ĂƚƌĂǀĠƐĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ŵĞƐŵŽĞŵƐƵĂĂĐĞƉĕĆŽŵĂŝƐůŝƚĞƌĂů͕ĠĐŽŶƐƵďƐƚĂŶĐŝĂů
ĂƉƌſƉƌŝĂĐŽŶĐĞƉĕĆŽĚĞŵƵƐĞƵ͕ĐŽŵŽĂƉŽŶƚĂDĂƌŝĂŽůĂŹŽƐX Y ͘EĂƉƌſƉƌŝĂŐġŶĞƐĞĞĨƵŶĕĆŽĚŽ
ŵƵƐĞƵĞƐƚĆŽŝŶĚŝƐƐŽĐŝĂǀĞůŵĞŶƚĞĂƌƟĐƵůĂĚŽƐĂƋƵŝůŽƋƵĞĠĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽĞĞǆŝďŝĚŽ͕ŽƐĚŝƐĐƵƌƐŽƐ
<  ð ë  ú é ê  ç í  ç ë  ê  ç ê í í î ê í ð í : é ë í î è  ô
ϴϴറ'ĞŽƌŐĞƐĂƚĂŝůůĞ͕ ͞ŝĐƟŽŶŶĂŝƌĞͩ L G C B _ @ \ ^ R Ŷ͘Ϯ ǀ͘ ϱ ;ϭϵϯϬͿ͗ϯϬϬ͘'ĂůůŝĐĂŝďůŝŽƚŚğƋƵĞEĂƟŽŶĂůĞĚĞ&ƌĂŶĐĞ
ĂĐĞƐƐŽϭϭũĂŶ͘ϮϬϭϱ͘ŚƩƉ͗ͬͬŐĂůůŝĐĂ͘ďŶĨ͘ ĨƌͬĂƌŬ͗ͬϭϮϭϰϴͬďƉƚϲŬϯϮϵϱϮƐ͘ŝŵĂŐĞ͘ůĂŶŐWd͘ ƌсĚŽĐƵŵĞŶƚƐйϮϬŐĞŽƌŐĞƐйϮϬďĂ Ù
ƚĂŝůůĞ͘ƐǁĨ
ϴϵറDĂƌŝĂŽůĂŹŽƐ͕͞>ĂĞǆƉŽƐŝĐŝſŶĐŽŵŽƵƚŽƉşĂ͗ĂůŐƵŶĂƐĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝĂƐĞũĞŵƉůĂƌĞƐ͕͟  ŝŶDƵƐĞŽůŽŐşĂĐƌşƟĐĂǇƌƚĞ
C G \ ^ @ _ H G J  \ @ G
p ĞĚ͘:ĞƐƷƐͲWĞĚƌŽ>ŽƌĞŶƚĞ͕sŝĐĞŶƚĞĂǀŝĚůŵĂǌĄŶdŽŵĄƐ;ĂƌĂŐŽƐĂ͗WƌĞŶƐĂƐhŶŝǀĞƌƐŝƚĂƌŝĂƐĚĞĂ Ù
ƌĂŐŽǌĂ͕ϮϬϬϯͿ͕ϮϬϯ͘
Ý
ß
½ ĞƚĂůŚĞƐŝŶĂůŝǌĂĕĆŽĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĚĞZŝǀĂŶĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͕ 
Û
ã ¼ Ý
   
 ¢ £
Ø Ö q
EĞƐƚĞ ďƌĞǀĞ ŵĂƐ ƌĞƉĞƌĐƵƐƐŝǀŽ ƚĞǆƚŽY k ü  é  è  ð ð í ñ  ð ð í é ê  é ç æ ë é ì í î ç ò  ë  ç í  ñ  ë 
ƉƵůŵĆŽĚĞƵŵĂĐŝĚĂĚĞĞĂƐŝŵƵůƚĂŶĞŝĚĂĚĞĚĞƐƵĂĐƌŝĂĕĆŽăĚĂŐƵŝůŚŽƟŶĂ͘ŶƚƌĞƌĞƐƉŝƌĂĕĆŽ
Ğ ŇƵǆŽ ƵƌďĂŶŽ ;ƉƵůŵĆŽͿ͖ ĐŽƌƚĞ Ğ ƉƵŶŝ : ;   ;ŐƵŝůŚŽƟŶĂͿ͕ ĂŵŽŶƚĂŐĞŵ ďĂƚĂŝůůĞĂŶĂ ĂƉŽŶƚĂ Ă
ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞĚĂƐƌĞůĂĕƁĞƐƋƵĞŽŵƵƐĞƵŝŶƐƚĂƵƌĂ͘
EĂƐĚĞĮŶŝĕƁĞƐĚĞŵƵƐĞƵĨŽƌŵƵůĂĚĂƐƉĞůŽ/KDĞƉĞůĂůĞŐŝƐůĂĕĆŽĚĞƌĂƐŝůĞWŽƌƚƵŐĂů͕ĂĂƟǀŝĚĂĚĞ
ĐŽůĞĐŝŽŶŝƐƚĂ ŶĆŽ Ġ ŝŶĐůƵşĚĂ͕ŵĂƐ ĚĞƐƚĂĐĂͲƐĞ Ă ĚŝŵĞŶƐĆŽ ĞǆƉŽƐŝƟǀĂ͕ ƉƷďůŝĐĂ Ğ ƐŽĐŝĂů ŶƵŵĂ
ƚĄƟĐĂĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽĚŽƉƌŽŐƌĂŵĂŵƵƐĞŽůſŐŝĐŽĚĂĐŽůĞĕĆŽƉĂƌƟĐƵůĂƌY j ͘KƉƌŽƉſƐŝƚŽĞƐĞŶƟĚŽ
ĚĂĐŽůĞĕĆŽŶŽŵƵƐĞƵĂƚƌĞůĂͲƐĞăƐƵĂĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ͕ŶŽƋƵĞŽƚĞƌŵŽĐŽŵƉŽƌƚĂĚĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽͬ
ŽƌĚĞŶĂĕĆŽĞĚĞĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞ͕ĞŶƋƵĂŶƚŽĂĐĞƐƐŽĚĞŵŽĐƌĂƟǌĂŶƚĞ͕ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞĂƚƌĂǀĠƐĚĞ
ƐƵĂƐĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐĞĞŵĐŽŶƐŽŶąŶĐŝĂăƐƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐĚĂƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͘
EŽąŵďŝƚŽĚĞƐƚĂƐĚĞĮŶŝĕƁĞƐ͕ĞƐƚĄƐŝŶĂůŝǌĂĚĂĂĚŝŵĞŶƐĆŽŶĆŽŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞŵĂƚĞƌŝĂůĚŽ
ƉĂƚƌŝŵƀŶŝŽŵƵƐĞŽůſŐŝĐŽĞĂũĄƐŝŶĂůŝǌĂĚĂĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽĚĂĂƌƚĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂŶĞƐƚĞĚĞďĂƚĞ
ƋƵĞƐĞƌĄĂďŽƌĚĂĚĂĞŵĚĞƚĂůŚĞŶŽƐĐĂƉşƚƵůŽƐƐĞŐƵŝŶƚĞƐĚĞĚŝĐĂĚŽƐĂŽDDͲ^WĞDƵƐĞƵĚĞ
^ĞƌƌĂůǀĞƐ͘
 ĚĞĮŶŝĕĆŽ ŵĂŝƐ ƌĞĐĞŶƚĞ ĚŽ /KD ƉŽƐƚƵůĂ ƋƵĞ͗ ͞ ŵƵƐĞƵŵ ŝƐ Ă ŶŽŶͲƉƌŽĮƚ͕ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚ
ŝŶƐƟƚƵƟŽŶŝŶƚŚĞƐĞƌǀŝĐĞŽĨƐŽĐŝĞƚǇĂŶĚŝƚƐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ŽƉĞŶƚŽƚŚĞƉƵďůŝĐ͕ǁŚŝĐŚĂĐƋƵŝƌĞƐ͕
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ǀġĞŽƋƵĞĠǀŝƐƚŽ͕ĨŽƌŵĂŶĚŽƵŵƉƷďůŝĐŽŶŽǀŽĞŶŽǀĂƐƌĞůĂĕƁĞƐĚĞĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽ͘
EŽĮůŵĞ͞:ƵǀĞŶƚƵĚĞĞŵŵĂƌĐŚĂ͟ j k X  ĚĞWĞĚƌŽŽƐƚĂ͕ŽǲƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵǲsĞŶƚƵƌĂĐĂŵŝŶŚĂƉĞůŽ
	  ç í  
 é ú   ç è í ¼  ú ö í î ÷ æ é î ü í ë å æ ç ö  é ô  í ç è é ñ í î é ü ç  é ï í ú í î í ì ð é î  é ë ö æ í î è í í ç ñ  ð  ê 
ŝŶƚĞƌŝŽƌĚŽŵƵƐĞƵ ĐŽŶƚƌĂƐƚĂ ĐŽŵĂƐ ĐŽƌĞƐĚĂƐŇŽƌĞƐĞ ƌŽƵƉĂƐŶŽƐƋƵĂĚƌŽƐƉŽŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ
ŝůƵŵŝŶĂĚŽƐ͘ŵŽƵƚƌĂƐĞƋƵġŶĐŝĂ͕ŶŽ ũĂƌĚŝŵ͕sĞŶƚƵƌĂĐŽŶƚĂĚŽĐŚĂƌĐŽĞĚĂƐƌĆƐĚŽƚĞƌƌĞŶŽ
ƐĞŶĚŽ ŽĐƵƉĂĚŽ͕ ĚĞ ƐƵĂƐ ũŽƌŶĂĚĂƐ ĚĞ ƚƌĂďĂůŚŽ ŶĂ ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ ĚŽ ŵƵƐĞƵ͘ K ǀŝŐŝůĂŶƚĞ ƋƵĞ
ĐŽŶǀĞƌƐĂĐŽŵsĞŶƚƵƌĂƚĂŵďĠŵĐŽŶƚĂĚŽƐĞƵƚƌĂďĂůŚŽ͕ĚĂƐƚĂƌĚĞƐƚƌĂŶƋƵŝůĂƐŶĂƐĂůĂĚĞĂƌƚĞ
ϭϬϲറWĂƵůsĂůĠƌǇ͕ ͞KWƌŽďůĞŵĂĚŽƐŵƵƐĞƵƐ͟;ϭϵϯϭͿ͕Z^;^ĆŽWĂƵůŽͿ ǀ͘ ϲ͕Ŷ͘ϭϮ;ϮϬϬϴͿ͕ĂĐĞƐƐŽĞŵ͗ϬϰĚĞǌϮϬϭϰ͕ĚŽŝ͗
ϭϬ͘ϭϱϵϬͬ^ϭϲϳϴͲϱϯϮϬϮϬϬϴϬϬϬϮϬϬϬϬϯ͘
ϭϬϳറĞŶŶĞƩ͕dŚĞŝƌƚŚŽĨƚŚĞDƵƐĞƵŵ͕ϳϮ͘KďƐĞƌǀĂƌƋƵĞŽƚĞƌŵŽ͞ŵŽď͟ĚĞƐŝŐŶĂŵƵůƟĚĆŽŽƵĂŐƌƵƉĂŵĞŶƚŽĚĞ
ƉĞƐƐŽĂƐ ĐŽŵĐŽŶŽƚĂĕƁĞƐĚĞĚĞƐŽƌĚĞŵ͕ĚŝƐƚƷƌďŝŽƐŶŽĞƐƉĂĕŽƉƷďůŝĐŽĞ ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂĂ ĐƌŝŵŝŶĂůŝĚĂĚĞ͕ĞŶƋƵĂŶƚŽ
͞ĐƌŽǁĚ͟ĠŝŐƵĂůŵĞŶƚĞĂƉůŝĐĂĚŽĂƌĞƵŶŝĆŽĚĞƉĞƐƐŽĂƐŵĂƐƉŽĚĞƐĞƌĂƐƐŽĐŝĂĚŽĂŽƐĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌĞƐĞƉƌĞƐĐŝŶĚĞĚĞ
ƋƵĂůƋƵĞƌĐŽŶŽƚĂĕĆŽĂŐƌĞƐƐŝǀĂŽƵƉĞũŽƌĂƟǀĂƐ͘
ϭϬϴറWĞĚƌŽŽƐƚĂ͕:ƵǀĞŶƚƵĚĞĞŵŵĂƌĐŚĂ͕ĚŽĐƵŵĞŶƚĄƌŝŽͬĚƌĂŵĂ;ϮϬϬϲͿ>ŝƐďŽĂ͗sĞŶƚƵƌĂ&ŝůŵ͕ŽŶƚƌĂĐŽƐƚĂWƌŽĚƵͲÙ
ĕƁĞƐ͕>ĞƐ&ŝůŵƐĚĞ>͛ ƚƌĂŶŐĞƌ͕ ZĂĚŝŽƚĞůĞǀŝƐĆŽWŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͘
Ý
á
½ ,ĠůŝŽKŝƟĐŝĐĂ͕͞WĂƌĂŶŐŽůĠ͕͟ ϭϵϲϳ
Ýâ
½ WĞĚƌŽŽƐƚĂ͕͞:ƵǀĞŶƚƵĚĞĞŵDĂƌĐŚĂ͕͟ ƐƟůůĚŽĮůŵĞ
Ø Ö
ä
ĞŐşƉĐŝĂ͘ŽŶƚĂƋƵĞŽƚƌĂďĂůŚŽĠĨĄĐŝů͕ƋƵĞŶĆŽŚĄĐŽŶĨƵƐĆŽ͕ƋƵĞĂƐƉĞƐƐŽĂƐƐĞĐŽŵƉŽƌƚĂŵ͘^ſ
ƚĞŵƚƌĂďĂůŚŽƋƵĂŶĚŽĂƉĂƌĞĐĞƵŵĂƉĞƐƐŽĂĐŽŵŽƚƵ͕ĞůĞĚŝǌĂsĞŶƚƵƌĂ͘DĂƐƉĞƐƐŽĂƐĐŽŵŽŶſƐ͕
í ú í é ñ ð í ç ñ í î è é ü î ;  é ï é ð í ñ í ë ë  æ è 
j k
Y ô
ƐƉĞƐƐŽĂƐƋƵĞǀĞƐƟĂŵŽƐƉĂƌĂŶŐŽůĠƐĚĞ,ĠůŝŽKŝƟĐŝĐĂŶĆŽƉƵĚĞƌĂŵĞŶƚƌĂƌŶŽDƵƐĞƵĚĞ
ƌƚĞDŽĚĞƌŶĂĚŽZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽŶĂĂďĞƌƚƵƌĂĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͞KƉŝŶŝĆŽϲϱ͕͟ ϭϵϲϱ͘KŝƟĐŝĐĂůĞǀŽƵĂ
ĨĂǀĞůĂƉĂƌĂŽŵƵƐĞƵĞĞůĂŶĆŽĞŶƚƌŽƵ͘ŽďƌĂ͕ŶĂƐƵĂĚŝŵĞŶƐĆŽĚĞĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽ;ŝŶĐůƵŝŶĚŽĂ
ë é è í ð æ é ú æ ê é ê í ê  ç è í ñ æ ê  ç ê  ç ƉĂƌĂŶŐŽůĠƐĐŽŵŽĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐĞĂƐƉĞƐƐŽĂƐĐŽŵŽƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐͿ
ĮĐŽƵŶŽůĂĚŽĚĞĨŽƌĂĚŽŵƵƐĞƵ͘͞ƌŝŽƵůŽŶĆŽĞŶƚƌĂŶĞƐƐĂƉŽƌƌĂ͕͊͟ ĨŽŝŽƋƵĞĚŝƐƐĞ͕ŝŶĚŝŐŶĂĚŽ͕
ŽĂƌƟƐƚĂ͕ƌĞůĂƚĂtĂůůǇ^ĂůŽŵĆŽ j j k ô
EŽ ĮůŵĞ ĚĞ WĞĚƌŽ ŽƐƚĂ͕ sĞŶƚƵƌĂ ŝŶƚĞƌƌŽŐĂ ĐŽŵŽ ĂƐ ƉĞƐƐŽĂƐ ƉŽĚĞŵ ǀŝǀĞƌ Ğŵ ůƵŐĂƌĞƐ
ĐŽŵ ĂƐ ƉĂƌĞĚĞƐ ƚĆŽ ďƌĂŶĐĂƐ͕ ƋƵĂŶĚŽ ǀġ Ž ĂƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽ Ă ĞůĞ ĚĞƐƟŶĂĚŽ ŶŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽ
ĚĞ ĚĞƐĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ ĚĂƐ ĐĂƐĂƐ ĚŽ ďĂŝƌƌŽ ĚĂƐ &ŽŶƚĂŝŶŚĂƐ͘ Ɛ ƉĂƌĞĚĞƐ ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ ďƌĂŶĐĂƐ
ƋƵĞ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂŵ Ž ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ ĞǆƉŽƐŝƟǀŽ ŵŽĚĞƌŶŽ ĚŽ ĐƵďŽ ďƌĂŶĐŽ ĂŶĂůŝƐĂĚŽ ƉŽƌ ƌŝĂŶ
K͛ŽŚĞƌƚǇ j j j í ç è ;  é è ð í ú é ê é ç ă ŽƉĞƌĂĕĆŽ ĚĞ ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ Ğ ĚĞƐĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ ĚŽ ĐĂŵƉŽ
ĂƌƚşƐƚŝĐŽ͘KƚĞƌŵŽĞŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞ ŝƐŽůĂƌŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂĚŽƉĞůŽŵƵƐĞƵĞŶǀŽůǀĞĂĚŝĂůĠƚŝĐĂĚĞ
ð í  î æ ;  ;ĞĚĂŚŽŵŽŐĞŶĞŝǌĂĕĆŽͿŶĞƐƚĞĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽƉƌĞǀĂůĞĐĞŶƚĞ͘ŽƋƵĞŝƌŽŶŝĐĂŵĞŶƚĞ
ƐĞĂƐƐŝŶĂůĂŶŽƚƌĂďĂůŚŽĚĞDĂƌĞƉĞĐŽŵŽĂŶƷŶĐŝŽĚŽŵĞƌĐĂĚŽƉŽƉƵůĂƌ^ĆŽ>Ƶŝǌ͕ƉŝŶƚĂĚŽŶŽ
ŵƵƌŽĚĞƵŵĂĐŝĚĂĚĞĚŽŝŶƚĞƌŝŽƌĚŽƌĂƐŝů͗͞ƚƵĚŽŶŽŵĞƐŵŽůƵŐĂƌ͕ ƉĞůŽŵĞŶŽƌƉƌĞĕŽ͘͟ ƐƚĞ
ŵƵƌŽ͕ ůŝƚĞƌĂůŵĞŶƚĞĚĞƐůŽĐĂĚŽƉĞůŽĂƌƟƐƚĂƉĂƌĂŽĐŽŶƚĞǆƚŽĚĞƵŵĂďŝĞŶĂů͕ŽĐƵƉĂŽĞƐƉĂĕŽ
ĞǆƉŽƐŝƟǀŽ͕ƐŽďƌĞƉŽŶĚŽͲƐĞĂŽƵƚƌŽƐŵƵƌŽƐĞƉĂƌĞĚĞƐ͕ƐĞŵŶĂĚĂƉƌŽƚĞŐĞƌ͕ ƐƵƉŽƌƚĂƌŽƵƐĞƉĂƌĂƌ
;ĐŽŵŽƐĞĞƐƉĞƌĂĚĞƵŵŵƵƌŽͿ͕ŵĂƐĂƐƐƵŵĞƐƵĂĞǆƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚĞĚĞƐƵƐƚĞŶƚĄĐƵůŽĚĂĨƌĂƐĞ͕ĐƵũĂ
ƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂƌĞƐƐŽĂŶŽĞƐƉĂĕŽĞǆƉŽƐŝƟǀŽ͘
ϭϬϵറKĮůŵĞĐŽŶƐƚƌſŝƵŵĂƌĞůĂĕĆŽĞŶƚƌĞĚŽŝƐŵƵŶĚŽƐƐĞŶƐşǀĞŝƐŽƉŽƐƚŽƐ͕ĞŶƚƌĞǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐĞƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚĞƐŚĞͲÙ
ƚĞƌŽŐġŶĞĂƐƋƵĞŝŶƚĞŐƌĂŵŽƉƌĞƐĞŶƚĞ͗ĂƐŽďƌĂƐ͕ŽƐŽƉĞƌĄƌŝŽƐ͕ŽƐďĂŝƌƌŽƐĚĞůĂƚĂ͕ŽƐŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽƐ͕ĐƌƵǌĂŵĞŶƚŽĞ
ĞƐďƵƌĂĐĂŵĞŶƚŽĚĞĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ͕ĐĨ͘ :ĂĐƋƵĞƐZĂŶĐŝğƌĞ͕͞KƚĞŵƉŽĚĂĞŵĂŶĐŝƉĂĕĆŽŽũĄƉĂƐƐŽƵ͍͟ŝŶZĞƉƷďůŝĐĂƉŽƌ
u Q J
p ĞĚ͘ZŽĚƌŝŐŽ^ŝůǀĂ͕>ĞŽŶŽƌEĂǌĂƌĠ;>ŝƐďŽĂ͗&ƵŶĚĂĕĆŽĂůŽƵƐƚĞ'ƵůďĞŶŬŝĂŶ͕ϮϬϭϭͿ͗ϳϯͲϭϬϬ͘
ϭϭϬറtĂůǇ^ĂůŽŵĆŽ͕,ĠůŝŽKŝƟĐŝĐĂ͕YƵĂůĠŽWĂƌĂŶŐŽůĠ͍;ZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽ͕ZĞůƵŵĞͲƵŵĂƌĄ͕ϭϵϵϲͿ͕ϱϭ͘
ϭϭϭറƐƚĞĂŵďŝĞŶƚĞƐĞǀĞƌŽƐĞŵĚĞĐŽƌĂĕĆŽŶĆŽĠŽƷŶŝĐŽůƵŐĂƌĚĂĂƌƚĞ͕ƚĂŵƉŽƵĐŽĠŶĞƵƚƌŽ͕ŵĂƐĞƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂŵĞŶƚĞ
ƉĂƌƟĐŝƉĂŶĂĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĞƵŵĂĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƉĞƌĐĞƉĕĆŽ͘ƌŝĂŶK͛ŽŚĞƌƚǇ͕ EŽ/ŶƚĞƌŝŽƌĚŽƵďŽƌĂŶĐŽʹŝĚĞŽůŽͲ
N Q D A G @ R H D E G A D D J ^ @ ;^ĆŽWĂƵůŽ͗DĂƌƟŶƐ&ŽŶƚĞƐ͕ϮϬϬϮͿ͘
Þ ã ½ DĂƌĞƉĞ͕ǀŝƐƚĂĚŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞƚƌĂďĂůŚŽ;ƌĞƟƌĂĚĂĚŽŵƵƌŽƉĂƌĂϮϱĂŝĞŶĂůĚĞ^ĆŽWĂƵůŽ͕ϮϬϬϮ
Ø i ×
KŵƵƐĞƵ͕ ĐŽŵŽ fl ffi  ffi   ůƵŐĂƌ Ğ ĚŝƐĐƵƌƐŽ ĚĂ ƉƌŽĚƵĕĆŽ ĚĞ ĂƌƚĞ͕ ǀĞŵ ƐĞŶĚŽ ĐŽŶƟŶƵĂŵĞŶƚĞ
ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽ͕ŵĂŶŝƉƵůĂĚŽĞĐƌŝƟĐĂĚŽƉŽƌĂƌƟƐƚĂƐĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽƐ͕ĚĞƐĚĞĂŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽůŝƚĞƌĂů
ĞͬŽƵƐŝŵďſůŝĐĂĞŵƐƵĂƐƉĂƌĞĚĞƐ͕ĂƚĠŽƐĐŽŶƚĞǆƚŽƐĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕƁĞƐŝŵƉůŝĐĂĚĂƐ͘
ƉŽŶƚĂĚŽĐŽŵŽůƵŐĂƌƚſƉŝĐŽĚĂƐĞƉĂƌĂĕĆŽĞĚŽŶĆŽͲƵƐŽ ê  ç  ö  í è  ç ï  ð ¼ æ  ð ì æ   ì é ë ö í î
j j 9
ü
ŽŵƵƐĞƵĞƐƚĂďĞůĞĐĞƵŵĂƌĞůĂĕĆŽĚŝĨĞƌĞŶƚĞĐŽŵĂĂƌƚĞŵŽĚĞƌŶĂĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕ƚŽŵĂĚŽ
ĐŽŵŽŵĞŝŽŽƵƐƵƉŽƌƚĞƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚŽĚĞĞǆƉŽƐŝĕĆŽĞĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚŽĚĂƉƌŽĚƵĕĆŽ
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ŽŝƐŽůĂŵĞŶƚŽĚŽŵƵƐĞƵĐŽŵŽŵĞƚĄĨŽƌĂĚŽĞƐƉĂĕŽŵĞŶƚĂůͿƋƵĂŶĚŽŽŵƵƐĞƵĐŽŵƉŽƌƚĂũƵƐƚĂŵĞŶƚĞƵŵĂƌĂĚŝĐĂů
Ê c ¿ a Å Â a Ê Ê ¿ À y ¿ a Ê e  c È Ã Ò Ê n
ϭϭϵറĚŽƌŶŽƉŽŶƚƵĂĂĚŝĂůĠƟĐĂĞŶƚƌĞĂƐĚƵĂƐƉŽƐŝĕƁĞƐ͗ĞŶƚƌĞŽƉƌŝŵĂĚŽĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂWƌŽƵƐƚ;ĞŽƌŝƐĐŽĚĞĐŽŶĨŽƌͲÙ
ŵŝƐŵŽ͕ĂĚĂƉƚĂĕĆŽĨĄĐŝů͕ƉƌĞƐƵŶĕĆŽĚŽƐƵũĞŝƚŽͿĞĂĂĚĞƐĆŽăĐŽŝƐĂĞŵsĂůĠƌǇ;ĞŽƌŝƐĐŽĚĞĨĞƟĐŚŝǌĂĕĆŽĚŽŽďũĞƚŽͿ͘
o c Ã Ñ n Ë Ø ~ i Ù q n
ϭϮϬറ/ďŝĚ͕͘ϭϴϭ͘o c Ã Ñ n Ë Ø ~ Ø n
Þ
Û
½ :ĂĐ>ĞŝƌŶĞƌ͕ ͞ĞŵƚĞŵĂƐ͕
ƵŵĂǀĂƌŝĂĕĆŽ͕͟ ϮϬϬϭ͕
Ø i Ö
ñ  î ñ í î è ð é : ;  s
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ƐƐĂĐŽůĂƐƉůĄƐƟĐĂƐƋƵĞŽƐƚĞŶƚĂŵĂƐůŽŐŽŵĂƌĐĂƐĚĞŵƵƐĞƵƐ͕ĐŽůĞƚĂĚĂƐĞŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂƐƉŽƌ:ĂĐ
>ĞŝƌŶĞƌ͕ ĂƐŝŵĂŐĞŶƐĚĞ>ŽƵŝƐĞ>ĂǁůĞƌĞĚĞdŚŽŵĂƐ^ƚƌƵƚŚŵŽƐƚƌĂŶĚŽŽƐďĂƐƟĚŽƌĞƐĚŽƐŝƐƚĞŵĂ
ĚĂƐĂƌƚĞƐĞĂŵƵůƟĚĆŽĚĞƚƵƌŝƐƚĂƐĞĞƐĐŽůĂƌĞƐŶŽƐŵƵƐĞƵƐ͕ĂƐƐŝŵĐŽŵŽŽĐĂƌŝĐĂƚŽďŽŶĞĐŽĚĞ
WŝĐĂƐƐŽ͕ĐŽŵŽŵĂƐĐŽƚĞ͕ĂĚĂƌďŽĂƐͲǀŝŶĚĂƐĂŽƐǀŝƐŝƚĂŶƚĞƐĚŽŵƵƐĞƵ͕ŶŽƚƌĂďĂůŚŽĚĞDĂƵƌŝǌŝŽ
ĂƩĞůĂŶƐŝŶĂůŝǌĂŵĂůŐƵŶƐĚŽƐŶŽǀŽƐĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽƐĚŽŵƵƐĞƵĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ͘
KŵƵƐĞƵƉƌŽƚĂŐŽŶŝǌŽƵƵŵĂƐĠƌŝĞĚĞĂůƚĞƌĂĕƁĞƐĞŶĚƌĞĂƐ,ƵǇƐƐĞŶĚĞƐƚĂĐĂƋƵĞƐĞƵƉĂƉĞů
͞ĐŽŵŽƐĞĚĞĚĞƉƌĞƐĞƌǀĂĕĆŽĞůŝƟƐƚĂ͕ďĂƐƟĆŽĚĞƚƌĂĚŝĕĆŽĞĂůƚĂĐƵůƚƵƌĂ͕ĚĞƵůƵŐĂƌĂŽŵƵƐĞƵ
ĐŽŵŽŵĞŝŽĚĞĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽĚĞŵĂƐƐĂƐ͕ƵŵůŽĐĂůĚĞĞŶĐĞŶĂĕĆŽĞƐƉĞƚĂĐƵůĂƌĞĞǆƵďĞƌąŶĐŝĂ
ŽƉĞƌĄƟĐĂ͟ j 9 9 ͘ĞƐĐƌŝƚŽĐŽŵŽ͞ ŶŽǀŽƉŝůĂƌĚĂŝŶĚƷƐƚƌŝĂĚĂĐƵůƚƵƌĂ͕͟ ĞƐƉĂĕŽƐŝƚƵĂĚŽ͞ ĞŶƚƌĞĂĨĞŝƌĂ
ï  ï  ú é ð í ñ í î è ð  ñ  ë í ð ñ æ é ú s
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  ñ  ë  ͞ŇĞĂŵĂƌŬĞƚ s j 9 T ͕ŽŵƵƐĞƵĂƐƐƵŵĞƵŵĂŝŶĐŽŶƚĞƐƚĄǀĞů
ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞĞĞǆƉĂŶƐĆŽŶĂǀŝĚĂƐŽĐŝĂůĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͘
KďƐĞƌǀĂŶĚŽƋƵĞĂƐĚĞŵĂŶĚĂƐƐŽĐŝĂŝƐ͕ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐĞƉŽůşƟĐĂƐ;ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞƐŝŶĂůŝǌĂĚĂƉŽƌ
ĂŐĞŶĚĂƐƵƌďĂŶşƐƟĐĂƐ͕ƚƵƌşƐƟĐĂƐĞĚŝƉůŽŵĄƟĐĂƐͿŶĆŽĐŽŶƐƟƚƵĞŵĞƐĨĞƌĂƐĂƉĂƌƚĂĚĂƐĚĂƐƉƌĄƟĐĂƐ
ŵƵƐĞŽůſŐŝĐĂƐĞĂƌơƐƟĐĂƐ͕ŽĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽ;ĞŵŶƷŵĞƌŽ͕ĞƐĐĂůĂ͕ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽͿĚŽƐŵƵƐĞƵƐĞĂ
ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞĐŽŵůſŐŝĐĂĐŽƌƉŽƌĂƟǀĂ͕ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂŽŵŽĚĞůŽĚĞŵƵƐĞƵĚĞ͞ ĐŽĨƌĞ͟Ă͞ ĐĞŶĄƌŝŽ͟ j 9 U ü
ƉĂƵƚĂĚŽƉŽƌŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐƉŽƉƵůŝƐƚĂƐĚĞůĂǌĞƌĞĞŶƚƌĞƚĞŶŝŵĞŶƚŽƋƵĞ͕ƐĞŐƵŶĚŽZŽƐĂůŝŶĚ<ƌĂƵƐƐ͕
ϭϮϭറ/ďŝĚ͕͘ϭϴϱ͘͞ƷŶŝĐĂƌĞůĂĕĆŽĐŽŶĐĞďşǀĞůĐŽŵĂĂƌƚĞ͕ĞŵŶŽƐƐĂƌĞĂůŝĚĂĚĞĐĂƚĂƐƚƌſĮĐĂ͕ƐĞƌŝĂĂƋƵĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƐƐĞ
ĂƐŽďƌĂƐĚĞĂƌƚĞĐŽŵĞƐƚĂƐĞƌŝĞĚĂĚĞŵŽƌƚĂůƋƵĞƚĞŵĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚŽŽŵƵŶĚŽĚĞŚŽũĞ͘^ſĞƐƚĄůŝǀƌĞĚŽŵĂůƚĆŽďĞŵ
ĚŝĂŐŶŽƐƟĐĂĚŽƉŽƌsĂůĠƌǇĂƋƵĞůĞƋƵĞũƵŶƚŽĐŽŵĂďĞŶŐĂůĂĞŽŐƵĂƌĚĂͲĐŚƵǀĂ͕ƚĂŵďĠŵĞŶƚƌĞŐŽƵ͕ŶĂĞŶƚƌĂĚĂ͕ĂƐƵĂ
ŝŶŐĞŶƵŝĚĂĚĞ͘͟ ůĠŵĚŝƐƐŽ͕ƐŝŶĂůŝǌĂƋƵĞŶŽ:ĞƵĚĞWĂƵŵĞ͕ĞƐƚĂŽĞǆƉŽƐƚŽƐĞ͞ĐŽŶǀŝǀĞŵĞŵƉĂǌ͕͟ ͞ĂŝŶĚĂƋƵĞĚŝƐĐƌĞ Ù
ƚĂŵĞŶƚĞƐĞƉĂƌĂĚŽƐ͟ĂƉŝŶƚƵƌĂĚĂ'ĂƌĞ^ƚ Ͳ͘>ĂǌĂƌĞp ĂĚŽƌĂĚŽƉŽƌWƌŽƵƐƚĞŽĞŐĂƐĚĞsĂůĞƌǇ͘
ϭϮϮറŶĚƌĞĂ,ƵǇƐƐĞŶ͕͞^ĂŝƌĚĂŵŶĠƐŝĂ͗ŽDƵƐĞƵĐŽŵŽDĞŝŽĚĞŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽĚĞDĂƐƐĂ͟p Ã Ä DƵƐĞƵŵĂŶŝĂ͗ŵƵͲ
ƐĞƵƐĚĞŚŽũĞ͕ŵŽĚĞůŽƐĚĞŽŶƚĞŵ͕ŽƌŐ͘EƵŶŽ'ƌĂŶĚĞ;WŽƌƚŽ͗&ƵŶĚĂĕĆŽĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͕ϮϬϬϵͿ͕ϭϲϮ͘
ϭϮϯറ,ƵǇƐƐĞŶ͕͞^ĂŝƌĚĂŵŶĠƐŝĂ͕͟ ϭϲϱ͘
ϭϮϰറ<ƌĂƵƐƐ͕͞WŽƐƚŵŽĚĞƌŶŝƐŵǲƐDƵƐĞƵŵǁŝƚŚŽƵƚtĂůůƐ͕͟ ŝŶdŚŝŶŬŝŶŐĂďŽƵƚǆŚŝďŝƟŽŶƐ͕ĞĚ͘ZĞĞƐĂ'ƌĞĞŶďĞƌŐĞƚĂů͘
;>ŽŶĚŽŶ͕EĞǁzŽƌŬ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕ϭϵϵϲͿ͕ϯϰϳ͘
ϭϮϱറ,ƵǇƐƐĞŶ͕͞^ĂŝƌĚĂŵŶĠƐŝĂ͕͟ ϭϲϱͲϲ͘
Þ
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½ dŚŽŵĂƐ^ƚƌƵƚŚ͕͞DƵƐĠĞĚƵ>ŽƵǀƌĞ/s͕
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Ø i i
ŐƵĂƌĚĂŵĂŝƐĞŵĐŽŵƵŵĐŽŵĂŝƐŶĞǇůĂŶĚĚŽƋƵĞĐŽŵŽŵƵƐĞƵƉƌĠͲŝŶĚƵƐƚƌŝĂů
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,ƵǇƐƐĞŶ ƌĞĐŽƌƌĞ ĂŽ ƚĞƌŵŽ ͞ŵƵƐĞƵŵĂŶŝĂ͟ ƉĂƌĂ ƐŝŶĂůŝǌĂƌ ƋƵĞ Ž ŵƵƐĞƵ ĂƐƐƵŵĞͲƐĞ ĐŽŵŽ
ƉĂƌĂĚŝŐŵĂĚĞƵŵĂƐĠƌŝĞĚĞĂƟǀŝĚĂĚĞƐĐƵůƚƵƌĂŝƐ͕ĞŶǀŽůǀĞŶĚŽĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐĚĞƌĞĐŽůŚĂ͕ĐŝƚĂĕĆŽ͕
ĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽĞĂƵƚŽͲŵƵƐĞĂůŝǌĂĕĆŽƚĂŶƚŽŶĂĂƌƚĞƋƵĂŶƚŽŶĂƐƉƌĄƟĐĂƐĐŽƟĚŝĂŶĂƐ͘ƐƚĂĚŝŶąŵŝĐĂ
ĚĞ ĂƵƚŽͲŵƵƐĞĂůŝǌĂĕĆŽ ƌĞƐƉŽŶĚĞ ĂŽƐ ĞĨĞŝƚŽƐ ĚĂ ŵŽĚĞƌŶŝǌĂĕĆŽ ;ĂĐĞůĞƌĂĚĂ ŽďƐŽůĞƐĐġŶĐŝĂ Ğ
ĂƉƌĞĞŶƐĆŽǲŝŶƐƚĂŶƚąŶĞĂǲĚŽĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽͿĞƌĞĐŝƉƌŽĐĂŵĞŶƚĞŐĞƌĂĚĞŵĂŶĚĂƐĞŝŵƉĂĐƚŽƐŶŽƐ
ŵŽĚŽƐƉĞƌĐĞƉƟǀŽƐ͘WĂƌĂŽĂƵƚŽƌ͕ ŽŵƵƐĞƵŽĐƵƉĂƵŵĂƉŽƐŝĕĆŽĐŽŶĐĞŝƚƵĂůĚŝĂůĠƟĐĂĞĐŽŵƉůĞǆĂ
;ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞͬƚƌĂŶƐŝƚſƌŝŽ͕ŵƵƐĞŝĮĐĂĕĆŽͬĞƐƋƵĞĐŝŵĞŶƚŽ͕ƌĞĐŽůŚĂͬĞǆƉŽƐŝĕĆŽͿŶĂƌĞůĂĕĆŽĐŽŵŽ
ƉĂƐƐĂĚŽĞĐŽŵĂŵĞŵſƌŝĂ j 9 W ô
ŚĂŵĂŶĚŽ ĂƚĞŶĕĆŽ ƉĂƌĂ Ž ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ ĚŝƐĐƵƌƐŽ ĂŶƟͲŵƵƐĞƵ Ğ Ă ŝŶŽƉĞƌąŶĐŝĂ ĐƌşƟĐĂ ĚĂ
͞ŵƵƐĞƵĨŽďŝĂ͟ ;ƚĞƌŵŽ ƋƵĞ ƐŝŶĂůŝǌĂ Ă ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂ ŽƉŽƐŝĕĆŽ ĞŶƚƌĞ ŵƵƐĞƵͬŵŽĚĞƌŶŝĚĂĚĞ
ĚĞĨĞŶĚŝĚĂƉĞůĂƐǀĂŶŐƵĂƌĚĂƐŵŽĚĞƌŶĂƐͿ͕,ƵǇƐƐĞŶĐƌŝƟĐĂĂůŝŵŝƚĂĕĆŽĚŽƐŵŽĚĞůŽƐĞǆƉůŝĐĂƟǀŽƐ
ƋƵĞƚŽŵĂŵĂĐƵůƚƵƌĂĐŽŵŽĐŽŵƉĞŶƐĂĕĆŽŽƵƐŝŵƵůĂĕĆŽ
j 9
X ͘ŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƌĂƐŵŽĚŝĮĐĂĕƁĞƐĚŽ
ĐŽŶƚĞǆƚŽĞĚŽƉƌſƉƌŝŽŵƵƐĞƵ͕ŽĂƵƚŽƌĐŽŶƚĞƐƚĂĂŽƉŽƐŝĕĆŽďŝŶĄƌŝĂĞŶƚƌĞƚƌĂĚŝĕĆŽĞǀĂŶŐƵĂƌĚĂ͕
ë  ç í  í ë  ê í ð î æ ê é ê í ü è ð é î ç ì ð í ç ç ;  í ñ   ï è é : ;  ô
^ĞŵƌĞĨƵƚĂƌĂƉĞƌƐŝƐƚġŶĐŝĂĚĂĨƵŶĕĆŽůĞŐŝƟŵĂĚŽƌĂĞĂǀĂůŝĚĂĚĞĚĂĐƌşƟĐĂŝĚĞŽůſŐŝĐĂ͕,ƵǇƐƐĞŶ
ĂƌŐƵŵĞŶƚĂ ƋƵĞ ͞Ă ĐƌşƟĐĂ ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů ĚŽŵƵƐĞƵ ĞŶƋƵĂŶƚŽ ƉƌŽŵŽƚŽƌ ĚĂ ŽƌĚĞŵ ƐŝŵďſůŝĐĂ
ŶĆŽ ĞůŝŵŝŶĂ ƐĞƵƐ ŵƷůƟƉůŽƐ ĞĨĞŝƚŽƐ͟
j 9
Y ͘ hŵ ĚŽƐ ŝƌƀŶŝĐŽƐ ĞĨĞŝƚŽƐ͕ ƉĂƌĂ Ž ĂƵƚŽƌ͕  Ġ ƋƵĞ ĂƐ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐ ĚŽŵƵƐĞƵ ĞƐƚĆŽ ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ ůŝŐĂĚĂƐ Ă ƵŵĂ ĞƐƉĠĐŝĞ ĚĞ ͞ƉşƌƌŝĐĂ ǀŝƚſƌŝĂ͟ ĚĂ
ǀĂŶŐƵĂƌĚĂ;ĞŶĆŽĚŽŵƵƐĞƵŶĂƐƵĂŝŶĐĂŶƐĄǀĞůĂƐƐŝŵŝůĂĕĆŽͿ͕ƉŽŝƐĂŵƵƐĞĂůŝǌĂĕĆŽ;ĞĐƌŝƟĐĂĚĂ
ŶĞƵƚƌĂůŝǌĂĕĆŽͿĚĂƐƉƌĄƟĐĂƐĐŽŵďĂƟǀĂƐƚġŵĐŽŵŽĞĨĞŝƚŽŽǲĚĞƐƚƌŽŶĂŵĞŶƚŽǲĚŽŵƵƐĞƵ͕ǀŝƐşǀĞů
ϭϮϲറZŽƐĂůŝŶĚ<ƌĂƵƐƐ͕͞dŚĞƵůƚƵƌĂů>ŽŐŝĐŽĨƚŚĞ>ĂƚĞĂƉŝƚĂůŝƐƚDƵƐĞƵŵ͕͟ KĐƚŽďĞƌǀ͘ ϱϰ;ϭϵϵϬͿ͗ i Ù Ø | n
ϭϮϳറ,ƵǇƐƐĞŶ͕͞^ĂŝƌĚĂŵŶĠƐŝĂ͕͟ ϭϲϯ͘WĂƌĂ,ƵǇƐƐĞŶ͕ŽĨĞŶƀŵĞŶŽĚĞĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽĚŽŵƵƐĞƵĞƐƚĄƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽĂŽ
ĚĞƐĞũŽĚĞůŝĚĂƌĐŽŵĞƐƚĂŶŽǀĂƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚĞ͗ĚŝĂŶƚĞĚŽĂĐĞůĞƌĂĚŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞĚĞƐĐĂƌƚĞĞƐƵďƐƟƚƵŝĕĆŽ͕ŽŵƵƐĞƵ
ƌĞĐƵƉĞƌĂ͕ƉƌĞƐĞƌǀĂĞƌĞƷŶĞũƵƐƚĂŵĞŶƚĞŽƋƵĞĠƉƌŽĚƵƚŽͬǀŝƟŵĂĚĂŵŽĚĞƌŶŝǌĂĕĆŽ͘
ϭϮϴറ/ďŝĚ͕͘ϭϲϴ͘o c Ã Ñ n Ë Ø { ~ n
ϭϮϵറ/ďŝĚ͕͘ϭϲϰ͘o c Ã Ñ n Ë Ø { q n
Þ Ý ½ DĂƵƌŝǌŝŽĂƩĞůĂŶ͕͞hŶƟƚůĞĚ
¿
£
¾ À »    Á 
¼
â â á
Ø i q
ŶĂĐƌĞƐĐĞŶƚĞĚĞŵŽĐƌĂƟǌĂĕĆŽĚĂŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͕ĚŝůƵŝĕĆŽĚĂƐďĂƌƌĞŝƌĂƐĞŶƚƌĞĂƌƚĞĞǀŝĚĂ͕ĐƵůƚƵƌĂ
ĞƌƵĚŝƚĂĞƉŽƉƵůĂƌ͕ ŶĂƌĞǀŝƐĆŽĚĂƐŶĂƌƌĂƟǀĂƐŚŝƐƚſƌŝĐĂƐĚŽŵŝŶĂŶƚĞƐĞŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽĚĞŝŶĐůƵƐƁĞƐͬ
ĞǆĐůƵƐƁĞƐ͕ĂƚƌĞůĂĚĂƐ͕ƉĂƌĂĚŽǆĂůŵĞŶƚĞ͕ăƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽĚŽŵƵƐĞƵĞŵŵĞŝŽĚĞŵĂƐƐĂ͘
 ƉŽƌŽƐŝĚĂĚĞ ĚŽ ŵƵƐĞƵ ă ůſŐŝĐĂ ĚŽ ĐŽŶƐƵŵŽ Ğ ĚŽ ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ͕ Ž ƉŽĚĞƌ ĚĞ ĂƚƌĂĕĆŽ Ğ
ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĂŝŵĂŐĞŵĚĞĐŝĚĂĚĞƐĞĞŵƉƌĞƐĂƐĞǀŝĚĞŶĐŝĂƵŵĂƐƵƐƉĞŝƚĂƉŽůŝƟǌĂĕĆŽĚŽŵƵƐĞƵ͘
ĞŵŽĚŽ ƐĂƌĐĄƐƟĐŽ͕ ĂŽ ƚŽƌŶĂƌ ŝŶĞŐĄǀĞů Ă ŝŶƟŵŝĚĂĚĞ ĞŶƚƌĞ ĐƵůƚƵƌĂ Ğ ĐĂƉŝƚĂů͕ ĚĞƐƟƚƵŝͲƐĞ Ž
ŵŝƚŽĚĞĂƵƚŽŶŽŵŝĂĚĂĂƌƚĞĞĚĞŽďũĞƟǀŝĚĂĚĞĐŝĞŶơĮĐĂ͘ŶƚƌĞĂĂĚĞƐĆŽăĐƵůƚƵƌĂĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂĞ
ĂŵƉůŝĂĕĆŽĚĞƵŵĂĐĞƐƐŽĂƚĠĞŶƚĆŽĞǆĐůƵƐŝǀŽĞĞůŝƟƐƚĂ͕ŽŵƵƐĞƵƐĞĐŽŶƐƟƚƵŝʹŶĆŽƐĞŵƚĞŶƐĆŽ
ʹ ĐŽŵŽ ůƵŐĂƌĚĞĚŝƐƉƵƚĂƉŽůşƟĐĂƋƵĞƉĞƌŵŝƚĞ ƚĂŶƚŽ ƌĞŝƚĞƌĂƌƋƵĂŶƚŽ ĐŽŶƚĞƐƚĂƌŽƐŵŽĚĞůŽƐ
ĚŽŵŝŶĂŶƚĞƐ͘WĂƌĂ,ƵǇƐƐĞŶ͕ŽŵƵƐĞƵĚĞǀĞĞŶĨƌĞŶƚĂƌŽĚĞƐĂĮŽĚĞůŝĚĂƌĐŽŵĂƐƋƵĞƐƚƁĞƐĚĞ
ŵĞŵſƌŝĂ͕ ĞǆƉŽƐŝĕĆŽĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕ ƌĞĨƵƚĂŶĚŽŽ ĐůŝĐŚġĚĞƋƵĞŽŵƵƐĞƵĂƉĞŶĂƐ ĐŽŽƉƚĂ͕
ƌĞƉƌŝŵĞ Ğ ĞƐƚĞƌŝůŝǌĂ j > k ͘ Ž ŽƉŽƌƚƵŶŝǌĂƌ ƵŵĂ ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ ĐŽŵƉůĞǆĂ Ğ ŶĆŽ ĮǆĂ͕ ƚƌĂƚĂͲƐĞ ĚĞ
ĂŐƵĕĂƌĂŵƵůƟĞƐƚƌĂƟĮĐĂĕĆŽĚĞĨŽƌŵĂƐĚĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ͕ƌĞĚŝŵĞŶƐŝŽŶĂƌƉĂƐƐĂĚŽƐƌĞƉƌŝŵŝĚŽƐ
ĞŵĂƌŐŝŶĂůŝǌĂĚŽƐ͕ĂƐƐĞŐƵƌĂŶĚŽŽƉŽƚĞŶĐŝĂůƉĂƌĂĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĞŵƷůƟƉůĂƐŶĂƌƌĂƟǀĂƐ͕ŵŽĚĞůŽƐ
ĂůƚĞƌŶĂƟǀŽƐĞĐŽŶƚƌĂͲŵĞŵſƌŝĂƐ j > j ͘ƉŽƉƵůĂƌŝĚĂĚĞĚŽŵƵƐĞƵŶĆŽĚĞǀĞƐĞƌĂƉƌĞƐƐĂĚĂŵĞŶƚĞ
ĐŽŶĚĞŶĂĚĂ͕ ŵĂƐ ƌĞĐƵƐĂŶĚŽͲƐĞ Ă ͞ǀŝƐĆŽ ĚĞƐĚĞŶŚŽƐĂ͟ ĚŽ ƉƷďůŝĐŽ͕ Ž ĨĞŶƀŵĞŶŽ ĚĞǀĞ ƐĞƌ
ĞǆƉůŝĐĂĚŽ Ğ ĞǆƉůŽƌĂĚŽ͕ ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽ Ă ŚĞƚĞƌŽŐĞŶĞŝĚĂĚĞ ĚŽƐ ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌĞƐ Ğ ĚĂƐ ƉƌĄƟĐĂƐ
ϭϯϬറ/ďŝĚ͕͘ϭϳϰo c Ã Ñ n Ë Ø | q
ϭϯϭറ/ďŝĚ͕͘ϭϲϳ͘o c Ã Ñ n Ë Ø { | n
Þ Þ ½ >ŽƵŝƐĞ>ĂǁůĞƌ͕ ͞ŝŐ͕͟ ϮϬϬϮͲϯ
Ø i Ú
ĞǆƉŽƐŝƟǀĂƐ
j > 9
ô
ƉĞƐƋƵŝƐĂĚĞDŝĐŚĞůĚĞĞƌƚĞĂƵĐŽŶƚƌŝďƵŝƉĂƌĂĂŵƉůŝĮĐĂƌĂƌĞŇĞǆĆŽ͕ƉŽŝƐƌĞĨƵƚĂŽĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ
ĚĂ ĂƟǀŝĚĂĚĞ ĚŽ ĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌͬĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌͬůĞŝƚŽƌ ĐŽŵŽ ƌĞĐĞƉĕĆŽ ƉƵƌĂ Ğ ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞ
ƉĂƐƐŝǀĂ j > > ͘ ŵďŽƌĂ ŝŶĚĞƚĞĐƚĄǀĞů ŶĂƐ ƉĞƐƋƵŝƐĂƐ Ğ ĞƐƚĂơƐƟĐĂƐ ;ƉŽƌ ŶĆŽ ĞŶǀŽůǀĞƌ ƉƌŽĚƵƚŽƐ
ƉƌſƉƌŝŽƐ͕ƌĞũĞŝĕĆŽŽƵŵŽĚŝĮĐĂĕĆŽůŝƚĞƌĂůĚŽƐĞǆŝƐƚĞŶƚĞƐͿ͕ƚƌĂƚĂͲƐĞĚĞƵŵĂƉƌŽĚƵĕĆŽĚĞŵŽĚŽƐ
ĚĞƵƐĂƌ;ĂƟǀŽƐĞŶĆŽͲŚŽŵŽŐġŶĞŽƐͿŽƐƉƌŽĚƵƚŽƐĚĞƵŵĂĐƵůƚƵƌĂĚŽŵŝŶĂŶƚĞ j > T ô  ñ  ë ï ð é ê 
ůŝǀƌŽ͕ƉŽƌĞǆĞŵƉůŽ͕ƚŽŵĂĚĂĐŽŵŽƌĞƐşĚƵŽŽƵƉƌŽŵĞƐƐĂĚŽƚĞŵƉŽ͚ƉĞƌĚŝĚŽ͛ŶĂ ůĞŝƚƵƌĂ͕ŶĆŽ
ĐŽŶƐƟƚƵŝ Ƶŵ ĐŽŶƐƵŵŽƉĂƐƐŝǀŽ͕ŵĂƐ ĞŶǀŽůǀĞ Ă ƉƌŽĚƵĕĆŽ ĚĞ ƐĞŶƟĚŽ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĞ ƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ
ŵŽĚŽƐĚĞƵƐĂƌ͘ ŽŵĞƐŵŽŵŽĚŽ͕ĂĞŶƚƌĂĚĂĞŵƵŵŵƵƐĞƵƚĂŵƉŽƵĐŽĞŶĐĞƌƌĂĂƌĞůĂĕĆŽƋƵĞ
 í ç ï í ñ è é ê  ð í ç è é ö í ú í ñ í ñ  ë é ç  ö ð é ç í ç í  ç í < í æ è  ç ô
ŝĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ĚĂ ĚŝŶąŵŝĐĂ ĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽƌĂ͕ ĞƐƉĞƚĂĐƵůĂƌ Ğ ĞǆƉĂŶƐŝŽŶŝƐƚĂ ƋƵĞ ŵĂƌĐĂ Ž
ƐŝƐƚĞŵĂĚĞƉƌŽĚƵĕĆŽĞĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽĚŽĐŽŶƐƵŵŽ͕ŽĞƐƉĂĕŽƋƵĞĐŽŶƐƵŵŝĚŽƌĞƐŵĂƌĐĂŵƐĞƵƐ
ƵƐŽƐĞŵĂŶŝĨĞƐƚĂŵĂƵƚŽƌŝĂŶĆŽĠĞƐƟŵƵůĂĚŽŽƵŵĞŶƐƵƌĄǀĞů͘ŶǀŽůǀĞŶĚŽŽƉĞƌĂĕƁĞƐƉƌſƉƌŝĂƐ
ĞĚşƐƉĂƌĞƐĚŽ ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐĞĐŽŶƀŵŝĐŽĚĂĚŝĨƵƐĆŽĚŽƐƉƌŽĚƵƚŽƐ͕ŽƐ ƌĞƉĞƌƚſƌŝŽƐĚĞƵƐŽ
ϭϯϮറĂŵďŝǀĂůġŶĐŝĂĚĂĐŽŶĐĞƉĕĆŽĚŽƉƷďůŝĐŽĠĂƉŽŶƚĂĚĂƉŽƌ<ĂƚŚĂƌŝŶĂ,ĞŐĞǁŝƐĐŚ͕͞hŵŵĞŝŽăƉƌŽĐƵƌĂĚĞƐƵĂ
ĨŽƌŵĂʹĂƐĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐĞƐƵĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕƁĞƐ͕͟ ƌƚĞĞŶƐĂŝŽƐZĞǀŝƐƚĂĚŽWƌŽŐƌĂŵĂĚĞWſƐͲ'ƌĂĚƵĂĕĆŽĞŵƌƚĞƐ
sŝƐƵĂŝƐͲh&Z:Ŷ͘ϭϯ;ϮϬϬϲͿ͘dƌĂĚƵĕĆŽĞŵůşŶŐƵĂƉŽƌƚƵŐƵĞƐĂĚĂŝŶƚƌŽĚƵĕĆŽĚĞ>ǲƌƚĚĞůǲǆƉŽƐŝƟŽŶ͕hŶĞĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚĂƟŽŶƐƵƌƚƌĞŶƚĞĞǆƉŽƐŝƟŽŶƐĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐĚƵyyĞƐŝĞĐůĞ͕ĞĚ͘<ĂƚŚĂƌŝŶĂ,ĞŐĞǁŝƐĐŚ͕ĞƌŶĚ<ůƵƐĞƌ;WĂƌŝƐ͗ĚŝƟŽŶƐ
ĚƵZĞŐĂƌĚ͕ϭϵϵϴͿ͘
ϭϯϯറDŝĐŚĞůĞƌƚĞĂƵ͕± Ã Ò  ¿ È d ¿ a Å ¿ Ê Â Ë ŝŶǀĞŶĕĆŽĚŽĐŽƟĚŝĂŶŽ;WĞƚƌſƉŽůŝƐ͗sŽǌĞƐ͕ϮϬϬϯͿ͕ϵϰ͘
ϭϯϰറKĂƚŽĚĞĨĂůĂƌƉ͘Ğǆ͘ŶĆŽĞŶǀŽůǀĞĂƉĞŶĂƐŽĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽĚĂůşŶŐƵĂ͕ŵĂƐŝŵƉůŝĐĂŽƉĞƌĂĕƁĞƐĚĞĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽ
¿ ¿ Ä Â Ä Ò Ã Ê Î Ï Ð Ó y Ê È Ê a 
B R D J ƵŵĂůşŶŐƵĂ͕ŝŶĐůƵŝŶĚŽƵŵĂŽƉĞƌĂĕĆŽƐŽďƌĞĞůĂ͕ƋƵĞĂƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ͘ĞƌƚĞĂƵ͕? Q \ u @ \ E F G
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Þ
ß
½ ,ĠůŝŽKŝƟĐŝĐĂ͕͞ƉƵƌĞǌĂĠƵŵŵŝƚŽ͟
Þ à ½ ŐŶğƐsĂƌĚĂ͕͞^ĂůƵƚůĞƐƵďĂŝŶƐ͕͟ 
ϭϵϲϯ͕ƐƟůůĚĞĮůŵĞ
Ø i |
ĚĞŵĂŶĚĂŵƵŵĂ ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽĂƚĞŶƚĂƉĂƌĂŵŝĐƌŽͲĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐŽŶĚĞĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ƐſĞǆŝƐƚĞ
ŽďĞĚŝġŶĐŝĂĞƵŶŝĨŽƌŵŝǌĂĕĆŽ͘
ĂĐƵŵƵůĂĕĆŽĚĞĨŽƌĕĂĚŽŽďũĞƚŽ͕ĂŶŽĕĆŽĚĞƐŽďƌĞǀŝǀġŶĐŝĂĞŽǀĂůŽƌĚĞŵĞŵſƌŝĂĐŽŶŇƵĞŵ
ƉĂƌĂ Ă ƉŽƚġŶĐŝĂ ĚĞ ƵŵĂ ĚŝŵĞŶƐĆŽ ĂŶĂŵŶĠƐŝĐĂ ĚŽ ŵƵƐĞƵ͘ EƵŵĂ ĐƵůƚƵƌĂ ĚĞ ĂŵŶĠƐŝĂ͕ Ă
ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂĞŶƚƌĞƐƵũĞŝƚŽĞŽďũĞƚŽĂƵƚġŶƟĐŽƉĂƌĂĚŽǆĂůŵĞŶƚĞĞǆƉĂŶĚĞŽ;ĐŽŵƉƌŝŵŝĚŽͿĞƐƉĂĕŽ
ĚŽƉƌĞƐĞŶƚĞ͕ƉĂƌĂ,ƵǇƐƐĞŶ͘ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚĞƌĞĞŶĐĂŶƚĂŵĞŶƚŽĞĂąŶƐŝĂƉĞůĂŵĂƚĞƌŝĂůŝĚĂĚĞ
ĞŽƉĂĐŝĚĂĚĞ͕ĨŽƌĂĚŽƌĞŐŝƐƚƌŽŵĞƌĂŵĞŶƚĞŝŶĨŽƌŵĂƟǀŽ͕ŶĆŽĐŽŶƐŝƐƚĞĞŵĐŽŵƉĞŶƐĂĕĆŽ͕ŵĂƐ
ƐŝŶƚŽŵĂĞƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂĂƵŵĂĐƌĞƐĐĞŶƚĞǀŝƌƚƵĂůŝǌĂĕĆŽŽŶĚĞŽĞƐƉĂĕŽĚŽƌĞĂůƉƌŽŐƌĞƐƐŝǀĂŵĞŶƚĞ
ƐĞƌĞĚƵǌ
j >
U
ô
ąŶƐŝĂĨĞƟĐŚŝƐƚĂƉĞůŽŽďũĞƚŽŶĆŽĠŵĞƌĐĂŶƟů͕ƉŽƌƋƵĞƚƌĂŶƐĐĞŶĚĞǀĂůŽƌƚƌŽĐĂ j > V ü ñ  î ç æ ê í ð é î ê 
ŽĨĞƟĐŚĞĐŽŵŽƵŵǀĂůŽƌĚĞƵƐŽĚĞƐǀŝĂŶƚĞ͕ŶĂŵĞĚŝĚĂĞŵƋƵĞŶĆŽƐĞĐŽŶĨŽƌŵĂĂŽƐĞŶƟĚŽ
ƵƟůŝƚĄƌŝŽ͕ŵĂƐƚĂŵƉŽƵĐŽŝŶƐĞƌĞͲƐĞŶĂůſŐŝĐĂĚĂŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂ j > W ͘^ ĞĂŶŽĕĆŽĚĞƵƟůŝĚĂĚĞƐƵďŵĞƚĞ
  ö  í è  é  ë é <  î : ; 
j >
X
ü é ë í ð ñ é ê  ð æ é  é ö ç è ð é æ ê í ç  é ñ  î ñ ð í è  ê í í ï é  è é é ð í ú é : ;  î é
ĂƟǀŝĚĂĚĞ ĚĞ ĂĐƵŵƵůĂĕĆŽͬĚĞƐĐĂƌƚĞ͘ dŽŵĂŶĚŽ Ž ƐĂƉĂƚŽ͕ ƚĂů ĐŽŵŽ Ġ ǲƵƐĂĚŽǲ ƉĞůŽ ĨĞƟĐŚŝƐƚĂ
ĐŽŵŽĞǆĞŵƉůŽ͕ĂƚĂŝůůĞĂƉŽŶƚĂƵŵǀĂůŽƌĚĞƵƐŽƋƵĞĐŽŵĞĕĂƋƵĂŶĚŽƐĞ ŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞŽƵƐŽ
ƉƌĞǀŝƐƚŽ͗ŶĆŽƐĆŽŽƐƐĂƉĂƚŽƐƵƐĂĚŽƐ͕ŶĆŽƐĆŽŽƐƐĂƉĂƚŽƐĚĞĚŽŵŝŶŐŽ͕ŶĆŽƐĆŽŽƐƐĂƉĂƚŽƐĚĞ
ƚŽĚŽƐŽƐĚŝĂƐƋƵĞĚĞƐĐĂŶƐĂŵĨŽƌĂĚĞƵƐŽ͕ŶĆŽƐĆŽŽƐƐĂƉĂƚŽƐŶĂŽĐŝŽƐŝĚĂĚĞĚĂƉŝŶƚƵƌĂ͕ŵĂƐ
ŽƐĂƉĂƚŽ͞ƵƐĂĚŽ͟ƉĂƌĂƵŵŽƵƚƌŽƵƐŽƋƵĞŶĆŽĂŶĚĂƌ͘ 
WĂƌĂĞŶŶŝƐ,ŽůůŝĞƌ͞ŽĚĞƐǀŝŽƋƵĞĚĞĮŶĞŽŵĞƌĐĂĚŽǀĂůĞƚĂŵďĠŵƉĂƌĂŽŵƵƐĞƵ͗ŽƐŽďũĞƚŽƐ
ĞŶƚƌĂŵĂůŝĂƉĞŶĂƐĂďƐƚƌĂşĚŽƐĚŽĐŽŶƚĞǆƚŽĚĞƐĞƵǀĂůŽƌĚĞƵƐŽ͟ j > Y ͘KĂƵƚŽƌĂŶĂůŝƐĂĂĐƌşƟĐĂ
ĞŵƉƌĞĞŶĚŝĚĂ ĂŽ ŵƵƐĞƵ ŶĂ ƌĞǀŝƐƚĂ ͞ŽĐƵŵĞŶƚƐ͟ Ă ƉĂƌƟƌ ĚĞ ĂƉƌŽǆŝŵĂĕƁĞƐ Ğ ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ
ĞŶƚƌĞĂƚĂŝůůĞĞŽƐĞƚŶſůŽŐŽƐ͘ƐƚĞƐĐƌŝƟĐĂǀĂŵĂĞƐƚĞƟǌĂĕĆŽĚŽŽďũĞƚŽŶĂĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂĚĞĚĞƐͲ
ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĕĆŽĞŝŶƚĞƌĚŝĕĆŽĚŽƵƐŽƉĞůŽŵƵƐĞƵ;ŽŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽŵƵƐŝĐĂů͕ƉŽƌĞǆ͕͘ƋƵĞŶĆŽ
ĠƚŽĐĂĚŽŵĂƐĞǆŝďŝĚŽĞŵǀŝƚƌŝŶĞͿĞƉƌŽƉƵŶŚĂŵƌĞŝŶƐĞƌŝƌŽĐŽƌƉŽĞŽĐŽŶƚĞǆƚŽ͕ĐŽŶĐĞďĞŶĚŽ
Ă ĂĚĞƐĆŽ ĚŽ ŽďũĞƚŽ ĂŽ ůƵŐĂƌ ĐŽŵŽ ƵŵĂ ĚƵƉůĂ ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ ;ăƐ ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ ĚĞ ƚƌŽĐĂ Ğ ĚĞ
ĞǆƉŽƐŝĕĆŽͿ͘ ĂƚĂŝůůĞ ĂƉŽƐƚĂ ŶƵŵĂ ƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐĆŽŵĂŝƐ ƌĂĚŝĐĂů͕ ƌĞĨƵƚĂŶĚŽ ƚĂŶƚŽ Ă ĞƐƚĞƟǌĂĕĆŽ
ƋƵĂŶƚŽĂƵƟůŝĚĂĚĞĨƵŶĐŝŽŶĂů;ƚŽĐĂƌŽŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͕ƵƐĂƌŽƐĂƉĂƚŽͿ͘ƉŽŶƚĂŶĚŽƉĂƌĂŽŝŶĨŽƌŵĞ
Ğ Ž ĂĐĠĨĂůŽ͕ Ž ĞǆĐĞƐƐŽ Ğ Ă ĚĞƐƉĞƐĂ͕ ĂƚĂŝůůĞ ŝŶƐŝƐƚĞ ƉĂƌĂ ĂƋƵŝůŽ ƋƵĞ ŶĆŽ ĠŵĞƚĂĨŽƌŝǌĂĚŽͬ
ŵĞƚĂĨŽƌŝǌĄǀĞůŶŽŽďũĞƚŽ͕ƋƵĞ͞ĨĂǌƐƵĂƐĞǆŝŐġŶĐŝĂƐ͕͟ ŶƵŵĂƌĞůĂĕĆŽĚĞĞǆƚƌĞŵĂƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ;Ğ
ϭϯϱറDĞƐŵŽĚĞĨŽƌŵĂĨƌĄŐŝů͕ŽĐĂƌĄƚĞƌ͞ŽƉĂĐŽĞŝŵƉĞŶĞƚƌĄǀĞů͟ĚŽŽďũĞƚŽĐŽŵƉŽƌƚĂƵŵƌĞŐŝƐƚƌŽĚĞƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕ĞƐƵͲÙ
ďůŝŶŚĂƋƵĞĂŵĞŵſƌŝĂĂƌƟĐƵůĂĚĂŶŽŵƵƐĞƵĚŝĨĞƌĞĚĂƐŝŶĨŽƌŵĂĕƁĞƐĚŽƐďĂŶĐŽĚĞĚĂĚŽƐƚĂŶƚŽƋƵĂŶƚŽĂƚĞůĞǀŝƐĆŽĚĂ
ƌĞĂůŝĚĂĚĞŵĂƚĞƌŝĂů͘KĂƚŽĚĞŵĞŵſƌŝĂƋƵĞŽŵƵƐĞƵŝŵƉƵůƐŝŽŶĂƉĞƌŵŝƚĞůŝĚĂƌĐŽŵĂƐƐŝŶĐƌŽŶŝĐŝĚĂĚĞ;ƐĞŵŽďůŝƚĞƌĂƌ
ĂĚŝƐƚąŶĐŝĂƚĂŵƉŽƵĐŽĂƉƌĞƐĞŶĕĂĚŽŽďũĞƚŽͿ͕ƚŽŵĂŶĚŽͲŽĐŽŵŽĚĞŵĂŶĚĂĞŐĂƌĂŶƟĂĐŽŶƚƌĂƐŝŵƵůĂĕĆŽ͘,ƵǇƐƐĞŶ͕
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Ê Ã a Ñ Ê Ç Ô Ä  À Ã Ê Õ Ë Ø | Ö Ë Ø | q n
ϭϯϲറ/ďŝĚ͕͘ϭϳϯ͘o c Ã Ñ n Ë Ø | i n
ϭϯϳറ,ŽůůŝĞƌĚĞƐƚĂĐĂƋƵĞƉĂƌĂĂƚĂŝůůĞŽĨĞƟĐŚĞŶĆŽĞƐƚĄůŝŐĂĚŽĂŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂ;ĐŽŵŽŽĨĂǌŽŵĂƌǆŝƐŵŽͿ͕ŵĂƐƚƌĂƚĂͲƐĞ
ĚĞƵŵǀĂůŽƌĚĞƵƐŽŝŵƉŽƐƐşǀĞů͕ĚĞƵŵĂƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐĆŽŽƵƉƌŽĨĂŶĂĕĆŽĚŽƵƐŽ͘,ŽůůŝĞƌ͕ ͞ KsĂůŽƌĚĞhƐŽĚŽ/ŵƉŽƐƐşǀĞů͕͟ 
Ö
ä ä
n
ϭϯϴറĮƌŵĂŶĚŽ͞ KĚĞŝŽͬ ĞƐƚĂǀŝĚĂĚĞŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͕ͬ ďƵƐĐŽƵŵĂƌĂĐŚĂĚƵƌĂ͕ͬ ĂŵŝŶŚĂƌĂĐŚĂĚƵƌĂ͕ͬ ƉĂƌĂƐĞƌƋƵĞďƌĂͲÙ
ĚŽ͕͟ ĂƚĂŝůůĞƐŝŶĂůŝǌĂƐƵĂĐƌşƟĐĂĂŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝǌĂĕĆŽĞƐƵũĞŝĕĆŽĂƵŵĂƷŶŝĐĂĨƵŶĕĆŽ͘'ĞŽƌŐĞƐĂƚĂŝůůĞ͕ǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ
]
\ ^ @ J Q G J ;^ĆŽWĂƵůŽ͗ƟĐĂ͕ϭϵϵϮͿ͕ϲϯ͘
ϭϯϵറ,ŽůůŝĞƌ͕ ͞KsĂůŽƌĚĞhƐŽĚŽ/ŵƉŽƐƐşǀĞů͕͟ Ϯϴϰ͘
Ø i ~
ŶĆŽĚŝƐƚąŶĐŝĂͿĐŽŵŽƐŽďũĞƚŽƐƋƵĞ͞ƐƵũĂŵ͟ŽƐĂďĞƌ j T k ô
EĂƐŽďƌĞƉŽƐŝĕĆŽĚĞƵŵǀĂůŽƌƐŝŵďſůŝĐŽƐŽďƌĞŽƵƐŽŶŽƌŵĂůĚŽŽďũĞƚŽ͕ĨĞƟĐŚŝƐƚĂĞĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌ
ƐĞĂƉƌŽǆŝŵĂŵ͕ĐŽŵŽŽďƐĞƌǀĂĞŶũĂŵŝŶ j T j ͘ŝƐĐƵƟŶĚŽĂŶŽĕĆŽĚŽĚĞĐůşŶŝŽĚĂĂƵƌĂĚĞtĂůƚĞƌ
ĞŶũĂŵŝŶ͕ĂƐƐŝŵĐŽŵŽĂƐŝĚĞŝĂƐĚĞǀĂůŽƌĚĞƵƐŽ͕ĚĞĐƵůƚŽĞĚĞĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕'ŝŽƌŐŝŽŐĂŵďĞŶ
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ĂĮƌŵĂƋƵĞĂŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂĞƐƵĂĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂĚĞĂůŝĞŶĂĕĆŽĐŽůŽĐĂĚĞƐĂĮŽƐăĂƟǀŝĚĂĚĞĂƌơƐƟĐĂ͕
ŝŵƉŽŶĚŽ Ă ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ ĚĞ Ƶŵ ƌĂĚŝĐĂů ǀĂůŽƌ ĚĞ ŝŶƵƟůŝĚĂĚĞ Ğ ƉŽƚĞŶĐŝĂů ĚĞ ĞƐƚƌĂŶŚĂŵĞŶƚŽ͘
ŐĂŵďĞŶƌĞƐƐĂůƚĂƋƵĞŶĞŵŽǀĂůŽƌĚĞƵƐŽ;ĂƐƵƉŽƐƚĂ͚ƵƟůŝĚĂĚĞ͛ĚŽŽďũĞƚŽͿĞ͕ƚĂŵƉŽƵĐŽŽ
ǀĂůŽƌĚĞƚƌŽĐĂ;ĂŽƚŽŵĂƌŽŽďũĞƚŽĐŽŵŽŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂͿ͕ƐĆŽĐĂƉĂǌĞƐĚĞĐŽŵƉŽƌƚĂƌĂƉŽƚġŶĐŝĂĚĞ
ƵŵĂĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂĐƌşƟĐĂĞĂƵƚġŶƟĐĂĐŽŵŽŵƵŶĚŽ
j T >
ô
:ŽŚĂŶŶ͕ƉĞƌƐŽŶĂŐĞŵĚĞ͞DƵƐĞƵŵ,ŽƵƌƐ͕͟ ϮϬϭϮ͕ĮůŵĞĚĞ:ĞŵŽŚĞŶ j T T ͕ŽďƐĞƌǀĂĂƐƉĞƐƐŽĂƐ
ŶŽŵƵƐĞƵ͘YƵĂŶĚŽĞƐƚĄǀĂǌŝŽ͕ŽďƐĞƌǀĂĂƐŽďƌĂƐ͘dĞŵƐĞƵƚĠĚŝŽ͕ŵĂƐĠƵŵƚƌĂďĂůŚŽƚƌĂŶƋƵŝůŽ͕
ĞůĞĚŝǌ͘EŽ<ƵŶƐƚŚŝƐƚŽƌŝƐĐŚĞƐƌƚDƵƐĞƵŵ͕ĞŵsŝĞŶĂ͕ŶĆŽŚĄŽďĂƌƵůŚŽĚĂƐŵĄƋƵŝŶĂƐĚŽƐƐĞƵƐ
ƚƌĂďĂůŚŽƐĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕ƋƵĂŶĚŽĂĐŽŵƉĂŶŚĂǀĂďĂŶĚĂƐĚĞƌŽĐŬ͕ƋƵĂŶĚŽĞŶƐŝŶĂǀĂŵĂƌĐĞŶĂƌŝĂ͘
Ɛ ĐĞŶĂƐ ĚŽ ŵƵƐĞƵ ƐĆŽ ĂůƚĞƌŶĂĚĂƐ ĐŽŵ ĚĞƚĂůŚĞƐ ĚĂƐ ƉŝŶƚƵƌĂƐ Ğ ĚŽ ĂŵďŝĞŶƚĞ ĞǆƚĞƌŝŽƌ͘ 
ƚƌĂǀĞƐƐĂŶĚŽŽƐƉĄƐƐĂƌŽƐĚŽƐƋƵĂĚƌŽƐ͕ŽƐƉĄƐƐĂƌŽƐŶĂƐƌƵĂƐ͘ƐƌŽŶĚĂƐŶĂƐƐĂůĂƐĞǆƉŽƐŝƟǀĂƐ͕
é í ç ï í ð é ê  fl   Â ͘ƐŽďƐĞƌǀĂĕƁĞƐĚĞ:ŽŚĂŶŶƉĞƌĐŽƌƌĞŵĂƐƐŝƚƵĂĕƁĞƐƋƵĞƐĞƉĂƐƐĂŵĚĞŶƚƌŽ
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p ¿ Ñ n DĂŶƵĞůŽƌũĂͲsŝůůĞůĞƚĂů͘;^ĞǀŝůŚĂ͗hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚ/ŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůĚĞŶĚĂůƵĐŝĂ͕^ ĞĚĞ/ďĞƌŽĂŵĞƌŝĐĂŶĂ
^ĂŶƚĂDĂƌŝĂĚĞůĂZĂďŝĚĂ͕ϮϬϬϵͿ͕Ϯϭ͘
ϭϰϲറ͞/ŶŽŶĞŽĨŚŝƐŵĂŶǇĞŶŝŐŵĂƟĐƐƚĂƚĞŵĞŶƚƐĨƌŽŵƚŚĞƉĞƌŝŽĚ͕ƌŽŽĚƚŚĂĞƌƐǁĂƌŶĞĚƌĞƉĞĂƚĚĞĚůǇĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞƐŚŝŌ
ŽĨƚŚĞŵƵƐĞƵŵĨƌŽŵĂƉůĂĐĞŽĨĐŽůůĞĐƟŽŶĂŶĚƌĞĐĞƉƟŽŶŽĨĂƌƚƚŽƚŚĞŽĨƉƌŽĚƵĐƟŽŶŽĨĂƌƚ͘ƵĐŚůŽŚ͕͞dŚĞ&ƌĂƵĚƵ Ù
È ¿ Ä Å g a Ð Ô Ã À ¿ Õ Ë Ö × n
ϭϰϳറƵĐŚůŽŚƉŽŶĚĞƌĂƐŽďƌĞĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌͲŝŶǀĞƐƟĚŽƌ͕ ĐŽŵŽƵŵĞƐƉĞĐƵůĂĚŽƌĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂĞŵƉĞƋƵĞŶĂĞƐĐĂůĂ͕ƉƵůǀĞƌŝͲÙ
ǌĂĚŽĞƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞ͕ƚĂŵďĠŵĐŽŶƐƟƚƵŝŶƚĞĚŽƵŶŝǀĞƌƐŽĐŽƌƉŽƌĂƟǀŽ͘/ďŝĚ͘
ϭϰϴറWĂƌƟŶĚŽĚŽƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽĚĞ&ƌĞĚĞƌŝĐ:ĂŵĞƐŽŶĂƉŽŶƚĂĂůſŐŝĐĂĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂŶŽƐŵƵƐĞƵƐĞŵ<ƌĂƵƐƐ͕͞dŚĞƵůͲÙ
ƚƵƌĂů>ŽŐŝĐŽĨƚŚĞ>ĂƚĞĂƉŝƚĂůŝƐƚDƵƐĞƵŵ͘͟ ^ŽďƌĞĂġŶĨĂƐĞǀŝƐƵĂůŶĂĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂĚĞŵƵƐĞƵƐ͕ĂďŽƌĚĂŶĚŽĂƐĚƵĂƐ
ĞƚĂƉĂƐĚĞĚĞƐĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĕĆŽĚĂƉƌŽĚƵĕĆŽĚĞĂƌƚĞ͗ĂĞŶƚƌĂĚĂŶŽŵƵƐĞƵ;ƉĞƌĚĂĐŽŶƚĞǆƚŽŽƌŝŐŝŶĂůĚĞƵƐŽͿĞĞŶ Ù
ƚƌĂĚĂŶŽůŝǀƌŽ;ġŶĨĂƐĞŝŵĂŐĞŵ͕ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ͕ƉĞƌĚĂĞƐĐĂůĂ͕ŵĂƚĞƌŝĂůŝĚĂĚĞͿ͕ǀĞƌ͗ZŽƐĂůŝŶĚ<ƌĂƵƐƐ͕͞WŽƐƚŵŽĚĞƌŶŝƐŵǲƐ
DƵƐĞƵŵǁŝƚŚŽƵƚtĂůůƐ͕͟ ϯϰϰ͕ϯϰϴ͘
ϭϰϵറ<ƌĂƵƐƐĂŶĂůŝƐĂŽƐĚĞƐĚŽďƌĂŵĞŶƚŽƐĚĂĐŽŶƟŶŐġŶĐŝĂĚŽĞƐƉĂĕŽĞĂƚŽƉĞƌĐĞƉƟǀŽŶŽŵŝŶŝŵĂůŝƐŵŽ;ĐŽŵŽĐƌşƟĐĂ
ĂƵƚŽƌŝĂ͕ŽƌŝŐŝŶĂů͕ƐƵũĞŝƚŽĐĂƌƚĞƐŝĂŶŽĞďŝŽŐƌĄĮĐŽͿ͕ĞŽŵŽĚŽĐŽŵŽĞƐƚĂƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽĨŽŝŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝǌĂĚĂƉĂƌĂ
ĂĂĮƌŵĂĕĆŽĚĂĨƌĂŐŵĞŶƚĂĕĆŽĚŽƐƵũĞŝƚŽ;ŝŶĚŝǀşĚƵŽŝƐŽůĂĚŽ͕ĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ͕ďĂŶĂůŝǌĂĕĆŽĚĂƉƌŽĚƵĕĆŽŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂͿ͕
ŶĂůſŐŝĐĂĐĂƉŝƚĂůŝƐƚĂ͘<ƌĂƵƐƐ͕͞dŚĞƵůƚƵƌĂů>ŽŐŝĐ͘͟
ϭϱϬറĐŽŶĐĞƉĕĆŽĚĂĐŽůĞĕĆŽĐŽŵŽĐĂƉŝƚĂůĞĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĐŽŵŽƉƌŽĚƵƚŽ;ǀĂůŽƌĚĞƚƌŽĐĂƐſĠƌĞĂůŝǌĂĚŽĂŽƐĞƌĐŽͲÙ
ůŽĐĂĚŽĞŵĐŝƌĐƵůĂĕĆŽͿĞƐƚĄůŝŐĂĚĂĂŵƵĚĂŶĕĂĚĂƉƌŽĚƵĕĆŽŝŶĚƵƐƚƌŝĂůƉĂƌĂƐŽĐŝĞĚĂĚĞĚĞĐŽŶƐƵŵŽ͕ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂ
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ĂŝŵƉŽƐŝĕĆŽĚĞǀĂůŽƌĞƐĞƐƚĄǀĞŝƐ;ƐƚĂĚŽͲEĂĕĆŽŵŽĚĞƌŶŽͿ͕ĂĐŽůĞĕĆŽƐĞĂĚĞƋƵĂĂƵŵĂƐĠƌŝĞĚĞ
ǀĂůŽƌĞƐͬŵĞĐĂŶŝƐŵŽƐĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽƐ͘
ZĞƐƉŽŶĚĞŶĚŽĂĐŽŶƚĞǆƚŽƐĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ͕ŽƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĂƐƐƵŵĞĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ
ĚŝƐƟŶƚĂƐŶŽŵƵƐĞƵŵŽĚĞƌŶŽĞŶŽŵƵƐĞƵ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ͕ ƐŽďƌĞƚƵĚŽĞŶƋƵĂŶƚŽ ĨŽƌŵĂĚĞ
ůŝĚĂƌĐŽŵĂƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚĞĞŵĞŵſƌŝĂ͘ƌƵĐĞůƚƐŚƵůĞƌĂĮƌŵĂƋƵĞ͕ĞŵďŽƌĂĐŽůĞĐŝŽŶĂƌƐĞũĂ
è ð é ê æ ñ æ  î é ú ë í î è í è  ë é ê  ñ  ë  é <  î : ;  ñ í î è ð é ú ê  ë  ç í  ü é ê æ ç ñ  ç ç ;  é è  é ú <  ñ é
þ
ç í î é ç
ƋƵĞƐƚƁĞƐ ĚĞ ĚŝƐƉůĂǇ í ĞǆŚŝďŝƟŽŶƐ͕ ƋƵĞ ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂŵ Ă ĂƚĞŶĕĆŽ ĚŽ ƉƷďůŝĐŽ͕
ŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĂƐƉƌŽĚƵĕƁĞƐ ĂĐĂĚġŵŝĐĂƐĞ ƚĞſƌŝĐĂƐ ʹ ĂƚĞƐƚĂĚŽƉĞůĂƉƌĞƐĞŶĕĂĚĂĚŝƐĐƵƐƐĆŽĞŵ
ƉĞƌŝſĚŝĐŽƐĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽƐ͕ƌĞĐĞŶƚĞĐƌŝĂĕĆŽĚĞůŝŶŚĂƐĚĞĞƐƚƵĚŽƐĞƉĞůĂĐƌĞƐĐĞŶƚĞďŝďůŝŽŐƌĂĮĂ
ç  ö ð í  è í ë é
j
U
j
ô
EĞƐƚĂŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ͕ŝŶƚĞƌĞƐƐĂĐŽŶƚƌĂƉŽƌŽƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĐŽŵŽƉĂƉĞůĂƐƐƵŵŝĚŽ
ƉĞůĂĐŽůĞĕĆŽ͕ĂƚƌĂǀĠƐĚŽƐĐŽŶĐĞŝƚŽƐĞĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƐŶĂƐƵĂĨŽƌŵĂĕĆŽĞƉĂƌĂĚŝŐŵĂƐ
ĚĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͘KƚĞŵĂ͕ƐŽďƌĞƚƵĚŽŶŽĐŽŶƚĞǆƚŽďƌĂƐŝůĞŝƌŽĞƉŽƌƚƵŐƵġƐ͕ĂŝŶĚĂĠƟŵŝĚĂŵĞŶƚĞ
ĂďŽƌĚĂĚŽĞĂƉƌſƉƌŝĂĞƐĐĂƐƐĞǌĚĞĞƐƚƵĚŽƐƉŽĚĞƐĞƌƚŽŵĂĚĂĐŽŵŽƐŝŶƚŽŵĂĚĂĚŝŵĞŶƐĆŽƉŽůşƟĐĂ
ĚĂĐŽůĞĕĆŽŶŽŵƵƐĞƵĚĞĂƌƚĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕ŽƋƵĞĐŽŶĨĞƌĞăƉĞƐƋƵŝƐĂƵŵĂĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽĞ
 ë é è  ë é ê é ê í ï  ç æ : ;  ô
&ŽƌŵĂƌĞĞǆƉŽƌƵŵĂĐŽůĞĕĆŽƌĞƐƉŽŶĚĞͬĐŽŶƐƟƚƵŝƵŵĂƐĠƌŝĞĚĞĐŽŶĐĞƉĕƁĞƐĚŽĐĂŵƉŽĂƌơƐƟĐŽ
Ğ ŚŝƐƚſƌŝĐŽ͕ ĂƐƐŝŵ ĐŽŵŽ ĚŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽ ĞĐŽŶƀŵŝĐŽ Ğ ƉŽůşƟĐŽ ĚĞ ĐĂĚĂ ƐŽĐŝĞĚĂĚĞ͕ ƐĞũĂ ĐŽŵŽ
æ ë ï  ú ç  ê í Ã ƌĞŶŽǀĂƌŽŵƵŶĚŽǀĞůŚŽ͟
j
U
9
͕ĐŽŵŽĂƉŽŶƚĂĞŶũĂŵŝŶĞĐŽŵŽŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽĚĞŶŽǀŽƐ
ĐŽůĞĐŝŽŶĄǀĞŝƐ͕ƐĞŐƵŶĚŽŽƌŝƐ'ƌŽǇƐ͕ƐĞũĂŶĂƐƵĂŝŶǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞĞŶĞŐůŝŐġŶĐŝĂĚĞŶƚƌŽĚĂƐƉƌĄƟĐĂƐ
ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͘
ƉĞůĂƉƌĞƉŽŶĚĞƌąŶĐŝĂĚĂŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽĞĚĂŝŵĂŐĞŵŶŽŵŽĚŽĚĞƉƌŽĚƵĕĆŽĞĞƐĨĞƌĂƐŽĐŝĂů͘KŵƵƐĞƵĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ
ĞŵƵůĂƉƌŝŶĐşƉŝŽƐĚĞŽƵƚƌŽƐĐĂŵƉŽƐŶĂĂďŽƌĚĂŐĞŵĚĞƐƵĂĐŽůĞĕĆŽ͕ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽͲƐĞĂĞƐƉĞĐƵůĂĕĆŽ͕ĞŵƉƌĠƐƟŵŽƐ͕
ĐŝƌĐƵůĂĕĆŽĞĞǆƉĂŶƐĆŽĚĞƉƷďůŝĐŽƐ͕ĨƌĂŐŵĞŶƚĂĕĆŽĚĂƐĐŽŵƉĞƚġŶĐŝĂƐ͕ƌĞĚƵĕĆŽĚĞĐƵƐƚŽƐĞĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐĚĞŵĂƌŬĞƟŶŐ͘
<ƌĂƵƐƐ͕͞dŚĞƵůƚƵƌĂů>ŽŐŝĐ͘͟ 
ϭϱϭറƌƵĐĞůƚƐŚƵůĞƌ͕ ŽůůĞĐƟŶŐƚŚĞEĞǁ;WƌŝŶĐĞƚŽŶ͗WƌŝŶĐĞƚŽŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕ϮϬϬϱͿ͘
ϭϱϮറĞŶũĂŵŝŶ͕͞ĞƐĞŵƉĂĐŽƚĂŶĚŽŵŝŶŚĂďŝďůŝŽƚĞĐĂ͕͟ ϮϮϵ͘
ß
ã ½ sŝƐƚĂĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͞>ŝǀƌŽƐĞ
DĂƚĞƌŝĂŝƐĨĠŵĞƌŽƐĚĞDĂƌĐĞů
ƌŽŽĚƚŚĂĞƌƐнDƵƐĞƵƐĞƌƋƵŝ
ƚĞĐƚƵƌĂ͕͟ DƵƐĞƵĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐ
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ƉĂƌƟƌĚĞƐƚĂƐƋƵĞƐƚƁĞƐ͕ĚĂƐƚĞŶƐƁĞƐĞĚŽƐŝŶƚĞƌǀĂůŽƐĞŶƚƌĞǀŝƐƚŽƐŶĂƌĞůĂĕĆŽĞŶƚƌĞĞǆƉŽƐŝĕĆŽͬ
ĐŽůĞĕĆŽ͕ Ă ƉĞƐƋƵŝƐĂ ĂďŽƌĚĂ ĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞ ƚƌĂďĂůŚŽƐ ĚĞ ĂƌƚĞ ĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƐ ƉĞůŽƐ ĚŽŝƐ
ŵƵƐĞƵƐ ĞƐƚƵĚĂĚŽƐ͕ Ž DDͲ^W Ğ Ž DƵƐĞƵ ĚĞ ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͕ ŝŶǀĞƐƟŐĂŶĚŽ Ž ŵŽĚŽ ĐŽŵŽ ĂƐ
ƉƌŽƉŽƐƚĂƐĂƌơƐƟĐĂƐĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂŵĞĚĞƐĞŶĐĂĚĞŝĂŵĞĨĞŝƚŽƐŶŽƐƉƌŽŐƌĂŵĂƐĚĞĐŽůĞĕĆŽĞŶŽ
ĚŝƐĐƵƌƐŽĐŽŶƐƚƌƵşĚŽƉĞůĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͘ĞƐĞŵďĂƌĂĕĂŶĚŽͲƐĞĚĂƐŝŵƉůĞƐŶŽĕĆŽĚĞ ǲĐŽŽƉƚĂĕĆŽͬ
ŶĞƵƚƌĂůŝǌĂĕĆŽǲĞĚĂĚŝĐŽƚŽŵŝĂĚĂƐƉŽůĂƌŝǌĂĕƁĞƐ͕ĂŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽƉƌŽƉƁĞƐŝƚƵĂƌĂŝŶƐƚąŶĐŝĂĚĞ
ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ ƋƵĞ ƉĞƌŵĞŝĂ ŽŵƵƐĞƵ Ğ ƌĞŇĞƟƌ ƐŽďƌĞ Ă ŝŶĐŽƌƉŽƌĂ : ;  ê í ç è é ç ï í : é ç î  ƚŽƉŽƐͲ
ĐŽůĞĕĆŽ ĐŽŵŽ ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ ĚĞ ŝŶƐƚĂƵƌĂĕĆŽ ĚĞ ƵŵĂ ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĂ ĐƌşƟĐĂ Ğ ŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞ ă ç
ƉƌĄƟĐĂƐĞĐŽŶĐĞŝƚŽƐĚĂƉƌſƉƌŝĂŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͕ŶŽŵĞĂĚĂŵĞŶƚĞŶĂƌĞůĂĕĆŽĐŽŵŽĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ
ĐŽŵŽĐŽŶĨƌŽŶƚŽĚĞƚĞŵƉŽƐŚĞƚĞƌŽŐġŶĞŽƐ͘
ŶƚƌĞĂĂŵƉůĂƉƌŽĚƵĕĆŽďŝďůŝŽŐƌĄĮĐĂƐŽďƌĞĐƵƌĂĚŽƌŝĂĞĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐ͕ĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞĂ ƌĞĐĞŶƚĞ
Ğ ĚŝƐƐŽŶĂŶƚĞ ƌĞŇĞǆĆŽ ĚĞ ůĂŝƌĞ ŝƐŚŽƉ ƐŽďƌĞ Ž ƉĂƉĞů ĚĂƐ ĐŽůĞĕƁĞƐ ŶŽƐ ŵƵƐĞƵƐ ĚĞ ĂƌƚĞ
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕ŽŶĚĞĚĞƚĞĐƚĂƵŵŶŽǀŽŵŽĚĞůŽĚĞŵƵƐĞƵ͕ĐƵũĂĂƟǀŝĚĂĚĞĠĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů͕
ĨŽƌĂĚŽĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽŶĂĐŝŽŶĂů͕ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ͕ ƉŽƵĐŽĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂƉĞůĂĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ͕ƉŽůŝƟǌĂĚĂ
ĞĞŶŐĂũĂĚĂĐŽŵŽŵŽŵĞŶƚŽŚŝƐƚſƌŝĐŽ j U > ô
 ĂƵƚŽƌĂ ĚĞƐƚĂĐĂ ƋƵĞ Ă ĂƉĂƌĞŶƚĞ ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ ŶŽ ƉĂŶŽƌĂŵĂ ŐůŽďĂů ĚĞ ŵƵƐĞƵƐ ĚĞ ĂƌƚĞ
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞĚĞĨĂƚŽĂƵŵĂƷŶŝĐĂůſŐŝĐĂĚŽŵŝŶĂŶƚĞ͗ƉƌŝǀĂƟǌĂĕĆŽĞĐƌĞƐĐĞŶƚĞ
ĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂĚŽƐƵƉŽƌƚĞĚĞĐŽƌƉŽƌĂĕƁĞƐĞƌĞĐƵŽŐŽǀĞƌŶĂŵĞŶƚĂů͘ůĠŵĚŝƐƐŽ͕ƐĞŐƵŶĚŽŝƐŚŽƉ͕
ŽƋƵĞŽƐƵŶĞĞŶƋƵĂŶƚŽƟƉŽůŽŐŝĂŶĆŽĠƐƵĂĐŽůĞĕĆŽ͕ŚŝƐƚſƌŝĂ͕ƉŽƐŝĕĆŽŽƵŵŝƐƐĆŽ͕ŵĂƐƵŵĂ
ĐŽŵƉƌĞĞŶƐĆŽĚŽĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽĐŽŵŽŝŵĂŐĞŵ͗ŶŽǀŽĞĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞďĞŵƐƵĐĞĚŝĚŽ j U T ô
ŵďŽƌĂ ƌĞĐŽŶŚĞĐĞŶĚŽ ƋƵĞ ŽƐ ŵƵƐĞƵƐ ǀŽůƚĂŵͲƐĞ ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ƉĂƌĂ ƐƵĂƐ ĐŽůĞĕƁĞƐ ƉŽƌ
ϭϱϯറůĂŝƌĞŝƐŚŽƉ͕ZĂĚŝĐĂůDƵƐĞŽůŽŐǇŽƌ͕ tŚĂƚǲƐ ǲŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇǲ ŝŶDƵƐĞƵŵƐŽĨŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇƌƚ͍ ¾ Í Ð Ä Ñ Ð Ä Ó
Ä
Ð ¿ Ä Ã Ä Á Ë Ö × Ø i Æ n
ϭϱϰറŝƐŚŽƉĂĮƌŵĂƋƵĞ͞ŚŝŐŚĞƐƚƉƌŽĮůĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇĂƌƚƐƉĂĐĞƐ͟ƐĆŽĚĞŶĂƚƵƌĞǌĂƉƌŝǀĂĚĂĞƋƵĞŵƵŝƚŽƐŵƵƐĞƵƐ
ĂƐŝĄƟĐŽƐƚġŵĐĂƌĄƚĞƌĚĞŬƵŶƐƚŚĂůůĞƐ͘EĂĞǆƉĂŶƐĆŽĚŽŵŽĚĞůŽĂŵĞƌŝĐĂŶŽ͕ŽƐŵƵƐĞƵƐ;ƉƌŝǀĂĚŽƐĞƚĂŵďĠŵƉƷďůŝĐŽƐͿ
ƉƌĞĐŝƐĂŵůŝĚĂƌĐŽŵĚĞƐĂĮŽĚĞĂƚƌĂŝƌĂƵĚŝġŶĐŝĂĞŝŶǀĞƐƟĚŽƌĐŽƌƉŽƌĂƟǀŽŽƵĮůĂŶƚƌŽƉŝĂ͘ŝƐŚŽƉ͕ZĂĚŝĐĂůDƵƐĞŽůŽŐǇ͕
ä
Ù Ø Ö n
ß
¼ ½ ŐŶğƐsĂƌĚĂ͕͞^ĂůƵƚ
ůĞƐƵďĂŝŶƐ͕͟ ϭϵϲϯ͕ƐƟůů
Ø q q
ŵŽƟǀŽƐůŝŐĂĚŽƐĂŽƌĞĐĞƐƐŽĞĐŽŶƀŵŝĐŽĞŵĞĚŝĚĂƐĚĞĂƵƐƚĞƌŝĚĂĚĞ͕ŝƐŚŽƉĐŚĂŵĂĂƚĞŶĕĆŽƉĂƌĂ
Ž͞ŵĞĚŝƵŵͲƐƉĞĐŝĮĐ ƐƚĂƚƵƐŽĨ ĐŽůůĞĐƟŽŶ͟ j U U ͕ƵŵĂǀĞǌƋƵĞĂĐŽůĞĕĆŽƉƌŽƉŝĐŝĂƵŵĐĂŵƉŽĚĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĕĆŽŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞŶŽĚĞďĂƚĞƐŽďƌĞŽƉĂƉĞůĚŽŵƵƐĞƵĞŽƐĞŶƟĚŽĚŽĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ
;ĐŽŵŽĂďŽƌĚĂŐĞŵĚŝĂůĠƟĐĂĞŶĆŽĐŽŵŽƉƌŽĚƵĕĆŽƌĞĂůŝǌĂĚĂŶŽƉƌĞƐĞŶƚĞͿ͘
ĞƐƚĂĐĂŶĚŽĂ ĨŽƌŵĂĐŽŵŽĐĂĚĂ ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ ůŝĚĂĐŽŵƐĞƵƐƚƌĂƵŵĂƐĞĐŽŶƚĞǆƚŽƐĞƐƉĞĐşĮĐŽƐ͕
ŝƐŚŽƉĂŶĂůŝƐĂĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐĐŽŵŽŽƵƐŽĚĂĐŽůĞĕĆŽŶĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽƚĞŵƉŽƌĄƌŝĂ͕ƌĞǀŝƐĆŽĚĂƉƌſƉƌŝĂ
ŚŝƐƚſƌŝĂ͕ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĕĆŽ ĚĞ ŵŽĚĞůŽƐ ĞǆƉŽŐƌĄĮĐŽƐ Ğ ĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ ĚŽ ĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͖
ƉƌŽďůĞŵĂƟǌĂĕĆŽĚĂƐĚŝƐƟŶĕƁĞƐĞŶƚƌĞŽďƌĂĞĚŽĐƵŵĞŶƚŽĞĂƐĨŽƌŵĂƐĚĞĂĐĞƐƐŽĂŽƐĂƌƋƵŝǀŽƐ͕
Ă ƌĞĐƵƐĂ Ğŵ ĂĨĞƌŝƌ Ă ůĞŐŝƟŵĂĕĆŽ ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ ĚŽ ŵĞƌĐĂĚŽ͕ ĞƐĨŽƌĕŽ ƉŽƌ ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ͕
ĚĞƐƟƚƵŝĕĆŽĚĂŚĞŐĞŵŽŶŝĂĨŽƌŵĂůĞĚĂŚŝĞƌĂƌƋƵŝĂĚĂƐůŝŶŐƵĂŐĞŶƐ͕ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽĞƚƌĂďĂůŚŽĞŵ
ƌĞĚĞĞĮŶĂůŵĞŶƚĞ͕ĂŵƉůŝĂĕĆŽĚĂǀŽĐĂĕĆŽĞĚƵĐĂƟǀĂ j U V ô
ŝƐŚŽƉƉŽŶĚĞƌĂƐŽďƌĞŽƌĂƌĞĨĞŝƚŽŝŵƉĂĐƚŽĚĂƐƌĞŇĞǆƁĞƐĚĞĞŶũĂŵŝŶŶŽĐŽŶƚĞǆƚŽŵƵƐĞŽůſŐŝĐŽ
ĞƐƵĂƉŽƚĞŶĐŝĂůĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽƉĂƌĂĂĂƵƚŽĐƌşƟĐĂĚŽŵƵƐĞƵ͕ĞŶƋƵĂŶƚŽĚĞŵĂŶĚĂĚĞƌĞĞƐĐƌĞǀĞƌĂ
ŚŝƐƚſƌŝĂ͕ĂƉĂƌƟƌĚĂĚŝƐƌƵƉĕĆŽĚĞƚĂǆŽŶŽŵŝĂƐ͕ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƐĞŶĂƌƌĂƟǀĂƐĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ j U W ô
EŽƋƵĞƐĞƌĞĨĞƌĞĂĨŽƌŵĂĕĆŽĚĂĐŽůĞĕĆŽ͕ŽĚĞƐĞŶŚŽĚĞĂŶWĞƌũŽǀƐĐŚŝƋƵĞŝŶƚĞŐƌĂŽůŝǀƌŽĚĞ
ůĂŝƌĞŝƐŚŽƉĚĞŵŽŶƐƚƌĂĂ ƌĞůĂĕĆŽĞǀŝĚĞŶƚĞŵĞŶƚĞŚŝĞƌĂƌƋƵŝǌĂĚĂ͗ŶĂ ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽĚĞ
ĐŽůĞĕƁĞƐ ƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐ͕ ĚĞƐƟŶĂĚŽƉĂƌĂ ;Ğ ƐƵďƐŝĚŝĂĚŽƉĞůĂƐͿ ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ ƉƷďůŝĐĂƐ͕ ĂƐ ĞƐĐŽůŚĂƐ
ƉĞƌƐŝƐƚĞŵ ƐŽď Ă ƚƵƚĞůĂ ĚĞ ͞ŐĞŶĞƌŽƐŝĚĂĚĞ͟ ĚĂ ĐůĂƐƐĞ ƐŽĐŝĂů ĚŽŵŝŶĂŶƚĞ͕ ŶĂ ƌĞƚſƌŝĐĂ ĚĞ
ĚĞŵŽĐƌĂƟǌĂ : ;  ê  ë  ç í  ô
ϭϱϱറ/ďŝĚ͘o c Ã Ñ n p Ö q Ë Ú Ú n
ϭϱϲറĞƐƚĂĐĂŶĚŽŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐĐƵũŽĞŶƵŶĐŝĂĚŽŶĆŽƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŚĞŐĞŵŽŶŝĂĚĞƵŵĂŶĂĕĆŽŽƵĐŽƌƉŽƌĂĕĆŽ͕ŵĂƐƉŽƐͲÙ
ƐŝďŝůŝƚĂƋƵĞƐƟŽŶĂŵĞŶƚŽĞĚŝƐƐĞŶƐŽ͕ƐĆŽŽďũĞƚŽĚĞĂŶĄůŝƐĞĚĂĂƵƚŽƌĂ ƚƌġƐ ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐĞƵƌŽƉĞŝĂƐĐŽŵĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ
ĞƐĐĂůĂƐ͕ĚĂƚĂƐĚĞĨƵŶĚĂĕĆŽ͕ĞĚŝİĐŝŽƐĞƉĂƉĞŝƐƐŽĐŝĂŝƐ͕ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞůĞǀĂĚĂƐĞŵĐŽŶƚĂŶĂƐĂůƚĞƌŶĂƟǀĂƐĂŽŵŽĚĞůŽ
ĚŽŵŝŶĂŶƚĞƋƵĞĐĂĚĂŵƵƐĞƵĨŽƌŵƵůĂ͗sĂŶďďĞŵƵƐĞƵŵ͕ŝĚŚŽǀĞŶ͕DƵƐĞŽEĂĐŝŽŶĂůĞŶƚƌŽĚĞƌƚĞZĞŝŶĂ^ŽĮĂ͕
DĂĚƌŝĞDƵǌĞũ^ŽĚŽďŶĞhŵĞƚŶŽƐƟDĞƚĞůŬŽǀĂ;D^hDͿ͕>ũƵďůũĂŶĂ͘/ďŝĚ͘
ϭϱϳറŝƐŚŽƉĚĞƐƚĂĐĂƋƵĞĂƐƚĞŽƌŝĂƐĚĞĞŶũĂŵŝŶƐĆŽŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƐŶŽĐĂŵƉŽĚĂĂƌƚĞŵĂƐƋƵĞŶĆŽƟǀĞƌĂŵŵƵŝƚŽŝŵͲÙ
ƉĂĐƚŽŶĂƐŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐŽŶĚĞĂĂƌƚĞĠŵŽƐƚƌĂĚĂĞƐƵĂƐŚŝƐƚſƌŝĂƐŶĂƌƌĂĚĂƐ͘WĂƌĂĂĂƵƚŽƌĂ͕ĂĂďŽƌĚĂŐĞŵĚĞĞŶũĂŵŝŶ
ƉĂƌĞĐĞĂƉƌŽƉƌŝĂĚĂƉĂƌĂŽŵƵƐĞƵ͕ŶĂĚĞŵĂŶĚĂƉŽƌƌĞͲĞƐĐƌĞǀĞƌƐƵĂŚŝƐƚſƌŝĂĞƚŽŵĂĂĂƟǀŝĚĂĚĞĐƵƌĂƚŽƌŝĂůĐŽŵŽƉŽ Ù
ƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞƉƌſǆŝŵĂĚĂƚĂƌĞĨĂĚĞ;ĐŽŵŽŽĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌ͕ ĐŽůĞƚŽƌŽƵďƌŝĐŽůĞƵƌͿĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂƌƚƌĂĚŝĕĆŽĐĂůĐŝĮĐĂĚĂ͕
ŵŽďŝůŝǌĂƌƉĂƐƐĂĚŽĞƉƌĞƐĞŶƚĞ͕ŵĂŶƚĞƌŚŝƐƚſƌŝĂŵſǀĞů͘/ďŝĚ͘p Ú { n
ß Û
½ ĂŶWĞƌũŽǀƐĐŚŝ͕ƐĞŵơƚƵůŽ
Ø q Ú
WĞŶƐĂƌ Ă ĂƟǀŝĚĂĚĞ ĐŽůĞĐŝŽŶŝƐƚĂ ĚŽ ŵƵƐĞƵ ŝŵƉůŝĐĂ ƉĞŶƐĂƌ ƋƵĞ ǲƌĞƐƚŽƐǲ ŽƵ ǲƚĞƐŽƵƌŽƐǲ ƐĆŽ
ĞƐĐŽůŚŝĚŽƐ͕ŐƵĂƌĚĂĚŽƐ͕ĞƐƚĞŶĚĞŶĚŽƐƵĂĂĐĞƉĕĆŽŽďũĞƚĂůƉĂƌĂƉŽƐŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐĞŶĂƌƌĂƟǀĂƐ͕
ƌĞŝƚĞƌĂŶĚŽƋƵĞƉĂƌĂĞŶũĂŵŝŶĂŵĞŵſƌŝĂŶĆŽĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƵŵĂƉŽƐƐĞ͕ŵĂƐƵŵĂĂƉƌŽǆŝŵĂĕĆŽ
ĚŝĂůĠƟĐĂĐŽŵŽƉĂƐƐĂĚŽƋƵĞĞŶǀŽůǀĞĂŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽĞĚĞĐĂŶƚĂĕĆŽ;ŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞŝŵƉƵƌĂͿ
ĚĂƐƚƌĂŶƐŵŝƐƐƁĞƐĞƐƵĂƉŽƚĞŶĐŝĂůŝŶƚĞƌĨĞƌġŶĐŝĂŶĂĚŝƐĐƵƌƐŝǀŝĚĂĚĞ͘
ĐŽůĞĕĆŽƉĞƌŵŝƚĞͬĚĞŵĂŶĚĂŽĚĞƐĂĮŽĚĞůŝĚĂƌĐŽŵŽƋƵĞĮĐŽƵ;ůĞŐĂĚŽĚĂĐŽůĞĕĆŽͿĞƚĂŵďĠŵ
ƉƌŽũĞƚĂƌŽƋƵĞĮĐĂƌĄ;ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞĚĂĐŽůĞĕĆŽͿ͘ƐƐŝŵ͕ŶĆŽĠƚĂƌĞĨĂĚŽŵƵƐĞƵĂƉĞŶĂƐůŝĚĂƌ
ĐŽŵĂƌĞůĞŝƚƵƌĂĚĂŚŝƐƚſƌŝĂŵĞĚŝĂŶƚĞƐƵĂƐĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐ͕ŵĂƐƚŽŵĂƌƉĂƌƟĚŽŶĂĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ͕
ĞŵƉƌĞĞŶĚĞŶĚŽƵŵĂĨƵŶĕĆŽĂƟǀĂĞĐŽŵƉƌŽŵĞƟĚĂŶĂĚŝĂůĠƟĐĂƚĞŵƉŽƌĂůĞŶƚƌĞĂŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ
ĚŽƉĂƐƐĂĚŽĞĂĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽͬĂŶƚĞĐŝƉĂĕĆŽĚŽĨƵƚƵƌŽ͕ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽŶŽƉĂƐƐĂĚŽƚĂŵďĠŵŽƐĨƵƚƵƌŽƐ
ŶĆŽƌĞĂůŝǌĂĚŽƐ͘ƐƚĂĂďŽƌĚĂŐĞŵĞƐƚĄƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂĂĂĐĞƉĕĆŽĚĞ'ŝŽƌŐŝŽŐĂŵďĞŶ͕ƌĞƚŽŵĂĚŽ
ƉŽƌ ůĂŝƌĞ ŝƐŚŽƉ ŶĂ ƌĞŇĞǆĆŽ ƐŽďƌĞ ĞƐƚĞ ŵŽĚĞůŽ ǲĂůƚĞƌŶĂƟǀŽǲ ĚĞ ŵƵƐĞƵ͕ ĞŶĨĂƟǌĂŶĚŽ Ă
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ŶĂĚĂ ĞƐƚƵĚĄͲůŽƐ͕ ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ ŵŽƌƚŽƐ͕ ĂůĮŶĞƚĂĚŽƐ ƐŽďƌĞ ƵŵĂ ŵĞƐĂ
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Y  ŽƵ ĂŝŶĚĂ ƌĞƐƉŝƌĂƌ͕  ĐŽǌŝŶŚĂƌ͕  ǀŝĂũĂƌ͕  ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ /ŝǀƌŽƐ ŽƵ ĮůŵĞƐ Ğ ĞŵƉƌĞĞŶĚĞƌ
ƵŵĂ ŝŶƵŵĞƌĄǀĞů ǀĂƌŝĞĚĂĚĞ ĚĞ ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ ůŝŐĂĚĂƐ Ă ŽƵƚƌĂƐ ĄƌĞĂƐ ĐŽŵŽ ƉŽůşƟĐĂ͕ ĞĚƵĐĂĕĆŽ͕
ĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽ͕ĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ͕ĞĐŽŶŽŵŝĂ͕ƐŽĐŝŽůŽŐŝĂ͕ĐĂƌƚŽŐƌĂĮĂ͕ĂĞƌŽŶĄƵƟĐĂ͕İƐŝĐĂ͕ŵĂƚĞŵĄƟĐĂ͕
ŐĞŶĠƟĐĂ͕ ĂƚĞƐƚĂŵƵŵĂŽƉĞƌĂĕĆŽ ĚĞ ĞǆƉĂŶƐĆŽ Ğ ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ ĚĞ ůŝŵŝƚĞƐ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĞƐ ŽƵ
ç  ñ æ é ú ë í î è í í ç è é ö í ú í ñ æ ê  ç
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ĨĂƐƚĂŶĚŽͲƐĞ ĚĂ ĂĐĞƉĕĆŽ ĚŽ ƚĞƌŵŽ ǲĂƌƚĞ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂǲ ĐŽŵŽ ƐŝŵƉůĞƐ ĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽ ĚĂ
ĂƌƚĞ ƉƌŽĚƵǌŝĚĂ ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ j V j  Ğ ƚŽŵĂŶĚŽ Ž ĐĂƌĄƚĞƌ ͞ƉƌŽǀŝƐŽƌŝĂŵĞŶƚĞ ĚĞĮŶŝƟǀŽ͟ j V 9 ê  ç
ƐƵďĐĂƉşƚƵůŽƐĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͕ŵĞŶŽƐƵŵĂĚĞĮŶŝĕĆŽ͕ĞƐƚĞƚĞǆƚŽĂƉƌĞƐĞŶƚĂƵŵĐŽŶũƵŶƚŽĚĞƋƵĞƐƚƁĞƐ
ƉĂƌĂƉĞŶƐĂƌĂĂƌƚĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͘
EŽĐŽŶơŶƵŽĞǆƚƌĂǀĂƐĂŵĞŶƚŽĚĂƐƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞƐŵĂƚĞƌŝĂŝƐ͕ŶĂĚŝŵĞŶƐĆŽĐŽŶĐĞŝƚƵĂůĞƉƌŽĐĞƐƐƵĂů
ƌĞŝǀŝŶĚŝĐĂĚĂ Ğ ƌĞǀŝƐĆŽ ĚĂ ŶŽĕĆŽ ĚĞ ĂƵƚŽƌŝĂ͕ ĚĞƐƚĂĐĂͲƐĞ Ž ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĞ ƋƵĞƐƟŽŶĂŵĞŶƚŽ Ğ
ƌĞŇĞǆĆŽƐŽďƌĞĂƉƌſƉƌŝĂĚĞĮŶŝĕĆŽĚĂĂƌƚĞ͘dŚŝĞƌǇĚĞƵǀĞĂĮƌŵĂƋƵĞ͞ĨĂǌĞƌĂƌƚĞĐŽŵƚƵĚŽĞ
ĐŽŵƋƵĂůƋƵĞƌĐŽŝƐĂĠŚŽũĞƚĞĐŶŝĐĂŵĞŶƚĞƉŽƐƐşǀĞůĞŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞůĞŐşƟŵŽ͕͟ ƐƵďůŝŶŚĂŶĚŽ
ƋƵĞĞƐƚĂĐŽŶĚŝĕĆŽĂƐƐŝŶĂůĂ ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞŽŵŽǀŝŵĞŶƚŽĚĞ ŝŶƐĐƌŝĕĆŽĚĞĂůŐŽ ;ƋƵĂůƋƵĞƌĐŽŝƐĂ͕
ï  è í î ñ æ é ú ë í î è í  ñ  ë  é ð è í
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ĞŶũĂŵŝŶ ƵĐŚůŽĐŚ ĂƉŽŶƚĂ Ă ġŶĨĂƐĞ ŶŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĞ ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ ĚĂ ĂƌƚĞ ĐŽŵŽ
ŵŽǀŝŵĞŶƚŽĚĞĂƵƚŽĐƌşƟĐĂƋƵĞƋƵĞƐƟŽŶĂ͕ĚĞĚĞŶƚƌŽ͕ĞƐƚĞŵĞƐŵŽƉƌŽĐĞƐƐŽ͘ŽĞǀŝĚĞŶĐŝĂƌĂƐ
ĨƵŶĕƁĞƐŚŝƐƚſƌŝĐĂƐĞĐŽŶĚŝĕƁĞƐŵĂƚĞƌŝĂŝƐ͕ŽƐĂƌƟƐƚĂƐƉƌŽĐƵƌĂŵŶĆŽƐſƌĞǀĞůĂƌŵĂƐŝŶƚĞƌǀŝƌŶĂ
ŝĚĞŽůŽŐŝĂĚĂƐŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ j V T ô
^ŽďƌĞĂĚŝŵĞŶƐĆŽƉƌŽũĞƚƵĂůĚĂĂƌƚĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕ƉĂƚĞŶƚĞŶĂĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽƋƵĞĂĐŽŵƉĂŶŚĂ
ŽƵŵĞƐŵŽƐƵďƐƟƚƵŝĂƐƉĞĕĂƐ;ƐŽďƌĞƚƵĚŽŶŽƐƚƌĂďĂůŚŽƐŵŝŶŝŵĂůŝƐƚĂƐĞĐŽŶĐĞŝƚƵĂŝƐͿ͕ZŽƐĂůŝŶĚ
<ƌĂƵƐƐĂƉŽŶƚĂĂƋƵĞďƌĂĐŽŵŶŽĕĆŽĚĞŽƌŝŐŝŶĂů͕ĂĮƌŵĂŶĚŽƐƵĂƉƌĞƐĞŶĕĂĞĞƐƉĞĐŝĮĐŝĚĂĚĞĞ͕
ƉĂƌĂĚŽǆĂůŵĞŶƚĞ͕ĂĐŽŶƚƌĂĚŝĕĆŽĚĞĐŽŶƚĞƌĂƉƌŽŐƌĂŵĂĕĆŽƉĂƌĂƌĞͲĨĂďƌŝĐĂĕĆŽ͘EĂĂďĞƌƚƵƌĂă
ƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽ͕ĂĂƵƚŽƌĂĂƉƌŽǆŝŵĂŽ͞ŵƷůƟƉůŽƐĞŵŽƌŝŐŝŶĂů͟ĚĂƐƉƌĂƟĐĂƐĂƌơƐƟĐĂƐĚĞŶĂƚƵƌĞǌĂ
ƐĞƌŝĂůĞĐƵŵƵůĂƟǀĂĐŽŵŽĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽĚĂŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂ j V U ô
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ƐĞũĂĐŽŵŽŝĚĞŶƟĚĂĚĞŽƵĐŽŶƚƌĂĚŝĕĆŽ͘ŽĐĂƐŽĚŽŶŽŵĞ͞ŵŽĚĞƌŶŽ͟ŶŽDDͲ^W͕ ƋƵĞŶĆŽ
ĂƉĞŶĂƐŝŶĚŝĐĂĂŽƌŝŐĞŵĚĂŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽŶĂĚĠĐĂĚĂĚĞϰϬĞƐƵĂĮůŝĂĕĆŽĂŽDŽD͕ŵĂƐĐĂƌƌĞŐĂ
ĂƐŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐĚĂƌĞĨŽƌŵƵůĂĕĆŽŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͕ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŶĚŽĂƉĞƌĚĂĚĂĐŽůĞĕĆŽŵŽĚĞƌŶĂĞ
ŽŶĚĞŽŶŽŵĞƐĞŽƉƁĞĂŽƉƌŽŐƌĂŵĂĚĞĐůĂƌĂĚĂŵĞŶƚĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ͘
EĂĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞĚĂƌĞůĂĕĆŽĞŶƚƌĞŶŽŵĞƐ͕ĐŽŝƐĂƐ͕ŵŽĚŽƐ͕ŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞŝŶƐĐƌŝĕĆŽŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů
ĚŽ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽĚĞƐƚĂĐĂ Ă ƌĞůĂĕĆŽ ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ ĐŽŵŽ ƚĞŵƉŽĞ ĂƐ ĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕƁĞƐ ĐŽŵ
ŽŵŽĚĞƌŶŽ͘ EĂ ƉƌſƉƌŝĂ ĚĞĮŶŝĕĆŽ ĚĂ ĂƌƚĞ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ ;Ğ ĚŽŵƵƐĞƵ ƋƵĞ ĂƐƐƵŵĞ ĞƐƐĂ
ƟƉŽůŽŐŝĂͿĚĞŇĂŐƌĂŵͲƐĞƵŵĂƐĠƌŝĞĚĞƋƵĞƐƚƁĞƐƉŽůşƟĐĂƐ͕ŐĞŽŐƌĄĮĐĂƐĞŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ͕ĂƐƐŝŵĐŽŵŽ
ƐƵĂƐŝĚĞŽůŽŐŝĂƐĞͬŽƵĐƌşƟĐĂƐ͕ŶƵŵƉƌŽĐĞƐƐŽůŽŶŐĞĚĞƐĞƌŶĂƚƵƌĂů͕ĐůĂƌŽŽƵƉƌĠͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͘
WĂƌĂŽƌŝƐ'ƌŽǇƐ͕ Ž ƉƌĞĮǆŽ ǲĐŽŵǲĚŽ ƚĞƌŵŽ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽĚŝĨĞƌĞĚĞƵŵĂŵĞƌĂ ƐŝƚƵĂĕĆŽ
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Ă ƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚĞ Ğ ĐŽŵ Ž ŵŽĚĞƌŶŽ Ġ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂů ƉĂƌĂ ĚĞĮŶŝƌ Ž ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ͕ ŶƵŵ
ĂƐƐĞŶƟŵĞŶƚŽĐŽŵŽƉƌĞƐĞŶƚĞƋƵĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂͲƐĞĚĂġŶĨĂƐĞŵŽĚĞƌŶĂĂƚƌŝďƵşĚĂĂŽĨƵƚƵƌŽ;Ğ
ŶĞŐĂĕĆŽ͕ĚĞƐƚƌƵŝĕĆŽĚŽƉĂƐƐĂĚŽͿ͘EĂǀŝƐĆŽĚĞ'ƌŽǇƐ͕ŽĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽĐĞŶƚƌĂͲƐĞŶŽƉƌĞƐĞŶƚĞ
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ŝŵĂŐĞŵĚĞƵŵŚŽŵĞŵăĞƐƉĞƌĂĚĞƵŵĂƚĞŵƉĞƐƚĂĚĞĞƐƵĂĚƵƉůĂƌĞĐƵƐĂ͗ĚĞŶĆŽĨƵŐŝƌĞ
ĚĞŶĆŽƐĞƌƚĂŵƉŽƵĐŽůĞǀĂĚŽƉĞůŽǀĞŶƚŽ͕ĠƚŽŵĂĚŽĐŽŵŽƌĞƐƉŽƐƚĂŵĞƚĂĨſƌŝĐĂĂƋƵĞƐƚĆŽĚŽ
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ j W U ͘YƵĂŶĚŽƉĞŶƐĂŵŽƐƋƵĞĞƐƚĞƐĞŶŚŽƌĠŽĐŝŶĞĂƐƚĂ:ŽƌŝƐ/ǀĞŶƐ͕ŶĂŽďƐƟŶĂĕĆŽ
ƉŽƌ ĐĂƉƚƵƌĂƌ ĂůŐŽ ŝŶĂƉƌĞĞŶƐşǀĞů͕ ŵŽǀĞŶƚĞ Ğ ǀŝŐŽƌŽƐŽ ĐŽŵŽ Ž ǀĞŶƚŽ j W V ü ñ   é æ ë é ì í ë î ; 
ƐĞ ĨĂǌ ǀŝƐşǀĞů ƐĞŶĆŽ Ğŵ ƐĞƵƐ ĞĨĞŝƚŽƐ͕ Ă ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽ ĂĐĞƌĐĂ ĚĂ ƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚĞ ŶĂ ƌĞŇĞǆĆŽ
ƐŽďƌĞŽĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽŐĂŶŚĂĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ͘EĆŽĠƐŽůŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞƋƵĞŽĐŝŶĞĂƐƚĂƉĞƌƐĞŐƵĞ
Ă ŝŵĂŐĞŵĐŝŶĞŵĂƚŽŐƌĄĮĐĂĚŽǀĞŶƚŽ͘ƐŵĄƟĐŽ͕ĞŶƚĆŽĐŽŵĐĞƌĐĂĚĞϴϬĂŶŽƐ͕ :ŽƌŝƐ /ǀĞŶƐ =
ñ é ð ð í ì é ê  ĂƚĠůƵŐĂƌĞƐŝŶſƐƉŝƚŽƐ͘ĐąŵĞƌĂŶĆŽŵŽƐƚƌĂĂƉĞŶĂƐĂĞǆƚĞŶƐĆŽĚĞĂƌĞŝĂŶŽĚĞƐĞƌƚŽ͕
ŵĂƐĂƐĞƐƚƌĞŝƚĂƐĞƐĐĂĚĂƐĞŵŵŽŶƚĂŶŚĂƐĚĞŝŵĞŶƐĂĂůƚƵƌĂ͕ŽƉĞƐŽĚŽƐĞƋƵŝƉĂŵĞŶƚŽƐ͕ĂĞƋƵŝƉĞ
ƋƵĞƉĂƌƟĐŝƉĂĚŽĞƐĨŽƌĕŽ͕ŝŶĐůƵŝŶĚŽĂƌĞƐƉŝƌĂĕĆŽĚŝİĐŝů͕ĂĞƐƉĞƌĂ͕ŽŽƵƚƌŽŚŽŵĞŵƋƵĞĐŽůŽĐĂĂ
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ϭϳϮറŽƌŝƐ'ƌŽǇƐ͕͞ŽŵƌĂĚĞƐŽĨdŝŵĞ͕͟ ŝŶĞͲŇƵǆũŽƌŶĂůtŚĂƚŝƐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇƌƚ͊ĞĚ͘:ƵůŝĞƚĂƌĂŶĚĂĞƚĂů͘ ;EĞǁ
zŽƌŬ͕ĞƌůŝŶ͗^ƚĞŶďĞƌŐ͕ϮϬϭϬͿ͕ϯϮ͘
ϭϳϯറ'ƌŽǇƐ͕͞ŽŵƌĂĚĞƐŽĨdŝŵĞ͕͟ Ϯϴ͘
ϭϳϰറ/ďŝĚ͕͘Ϯϲ͘o c Ã Ñ n Ë Ö { n
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 ƉĂůĂǀƌĂ ͞ŝŵƉŽƐƐşǀĞů͟ ƋƵĞ /ǀĞŶƐ ƵƐĂ ĐŽŵ ĞŶƚƵƐŝĂƐŵŽ ƉĂƌĂ ĚĞƐĐƌĞǀĞƌ Ž ĚĞƐĞũŽ ĚĞ ĮůŵĂƌ
Ž ǀĞŶƚŽ Ġ ƉƌŽŶƵŶĐŝĂĚĂ Ğŵ ŽƵƚƌĂ ĐĞŶĂ͕ ƋƵĂŶĚŽ ƌĞĐĞďĞ Ă ĂƵƚŽƌŝǌĂĕĆŽ ƉĂƌĂ ĮůŵĂƌ ĂƉĞŶĂƐ
ĚĞǌŵŝŶƵƚŽƐĞŵĐŽŶĚŝĕƁĞƐƌĞƐƚƌŝƟǀĂƐŶŽĞƐƉĂĕŽĚŽŵƵƐĞƵ͘KĂƌƟĮĐŝŽĚŽĐŝŶĞŵĂĐŽŵƋƵĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞĂŽŝŵƉŽƐƐşǀĞů͕ĐŽŵƉƌĂŶĚŽƌĠƉůŝĐĂƐĚĂƐĞƐĐƵůƚƵƌĂƐĞŵŽŶƚĂŶĚŽƐĞƵƉƌſƉƌŝŽĞǆĠƌĐŝƚŽ
î ;  = í ç ñ  î ê æ ê  ü ŵĂƐĞǆƉƁĞĂƐĐŽŶĚŝĕƁĞƐĞŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞĨĂǌĞƌĂƐŝŵĂŐĞŶƐ j W W ô
ƌĞůĂĕĆŽĚŽĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽĐŽŵŽƉƌĞƐĞŶƚĞŶĆŽĐŽŵƉŽƌƚĂĂĚŝŵĞŶƐĆŽŶĞŐĂƚŝǀĂĞƚƌĂŶƐŝƚſƌŝĂ
ĚŽ ĂƋƵŝͲĂŐŽƌĂ ĞŵƉƌŽů ĚŽ ĨƵƚƵƌŽ ƚĂŵƉŽƵĐŽ ƐĞ ƌĞƐƚƌŝŶŐĞ ă ŝŵĂŐĞŵĚŽ ĂƚƵĂů Ğŵ ƐƵĐĞƐƐĆŽ
ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ ;Ğ ĚĞƐĐŽŵƉƌŽŵĞƟĚĂͿ ĚĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞƐ͘ EĂ ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ ĚĞ 'ŝŽƌŐŝŽ ŐĂŵďĞŶ͕ Ž
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ ĚĞǀĞ ĂƐƐŝŵŝůĂƌ ƚĂŵďĠŵ ƵŵĂ ĚĞƐĐŽŶĞǆĆŽ Ğ ĚŝƐƐŽĐŝĂĕĆŽ Ğŵ ƌĞůĂĕĆŽ ĂŽ
ƉƌĞƐĞŶƚĞ͗ ͞Ġ ǀĞƌĚĂĚĞŝƌĂŵĞŶƚĞ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ͕ ĂƋƵĞůĞ ƋƵĞ ŶĆŽ ĐŽŝŶĐŝĚĞ ƉĞƌĨĞŝƚĂŵĞŶƚĞ
ĐŽŵĞƐƚĞ͕ŶĞŵĞƐƚĄĂĚĞƋƵĂĚŽăƐƐƵĂƐƉƌĞƚĞŶƐƁĞƐĞĠ͕ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕ŶĞƐƐĞƐĞŶƟĚŽ͕ŝŶĂƚƵĂů͖ŵĂƐ͕
ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞƉŽƌ ŝƐƐŽ͕ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞĂƚƌĂǀĠƐĚĞƐƐĞĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽĞĚĞƐƐĞĂŶĂĐƌŽŶŝƐŵŽ͕ĞůĞĠ
ĐĂƉĂǌ͕ŵĂŝƐĚŽƋƵĞŽƐŽƵƚƌŽƐ͕ĚĞƉĞƌĐĞďĞƌĞĂƉƌĞĞŶĚĞƌŽƐĞƵƚĞŵƉŽ͟ j W X ô
ŽĚĞƐƚĂĐĂƌĂŶĆŽͲĐŽŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ͕ĂĚŝƐĐƌŽŶŝĂ͕ŐĂŵďĞŶŶĆŽƉƌŽƉƁĞƵŵĂƉŽƐƚƵƌĂŶŽƐƚĄůŐŝĐĂ͕
ŵĂƐ͕ ĂŽ ĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕ƵŵĂ ƌĞůĂĕĆŽ ƐŝŶŐƵůĂƌĞ ĐƌşƟĐĂ ĐŽŵŽƉƌſƉƌŝŽ ƚĞŵƉŽ͕ƋƵĞŶĆŽ ƐĞ ƌĞĚƵǌ
ĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞĂĂĚĞƐĆŽĞŽĐĞŐĂŵĞŶƚŽĚĂƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞ͘ŽƚŽŵĂƌĚŝƐƚąŶĐŝĂƐ͕ĂƚƌĂǀĠƐĚĞƵŵĂ
ĚŝƐƐŽĐŝĂĕĆŽĞƵŵĂŶĂĐƌŽŶŝƐŵŽ͕ŐĂŵďĞŶĐŽŶǀŽĐĂŽĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽĐŽŵŽĨŽƌŵĂĚĞƉĞƌĐĞďĞƌ
ŶĆŽĂƐůƵǌĞƐ͕ŵĂƐŽĞƐĐƵƌŽĚŽƐĞƵƚĞŵƉŽ͘hŵĞƐĐƵƌŽƋƵĞ = ñ  î ê æ : ;  ê í ï  ç ç æ ö æ ú æ ê é ê í ï é ð é é
é ï é ð æ : ;  ŝŶƚĞƌŵŝƚĞŶƚĞĚĞƵŵƌĞůąŵƉĂŐŽŽƵĚĞƵŵǀĂŐĂͲůƵŵĞ͘KĞƐĐƵƌŽƐƵďǀĞƌƚĞĂƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů
ĨƵŶĕĆŽĚĞĨƵŶĚŽ͕ƉĂƐƐŝǀŝĚĂĚĞ͕ŝŶĠƌĐŝĂŽƵƉƌŝǀĂ : ;  ͕ŵĂƐŝŵƉůŝĐĂĂƟǀŝĚĂĚĞĞŚĂďŝůŝĚĂĚĞƉĂƌĂ
ŶĞƵƚƌĂůŝǌĂƌĂƐĞǆĐĞƐƐŝǀĂƐůƵǌĞƐĚĂĠƉŽĐĂƉƌĞƐĞŶƚĞ
j
W
Y ô 	 í î  ç é ï ð í í î ê í ð ü è ð é è é
þ
ç í ê í ï í ð ñ í ö í ð
ŶŽĞƐĐƵƌŽƵŵĂůƵǌƋƵĞƉƌŽĐƵƌĂŶŽƐĂůĐĂŶĕĂƌ͕ ƋƵĞĚŝƌŝŐĞͲƐĞĂŶſƐŵĂƐĚŝƐƚĂŶĐŝĂͲƐĞĞƉĞƌĐĞďĞƌĂ
ŝŶƚĞƌƉĞůĂĕĆŽĚĞƐƚĞĐŽŵŽƌĞƐƉŽƐƚĂƉƌŽǀŽĐĂĚĂƉŽƌŶŽƐƐĂƉƌſƉƌŝĂƐŽŵďƌĂƉƌŽũĞƚĂĚĂŶŽƉĂƐƐĂĚŽ͘
ŽŶǀŽĐĂŶĚŽĂĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞƌĂĂůŐŽƋƵĞŶŽƐĐŽŶĐĞƌŶĞĞŶĆŽĐĞƐƐĂĚĞŝŶƚĞƌƉĞůĂƌ͕ ĚĞ
͞ƐĞƌƉŽŶƚƵĂůŶƵŵĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽĂŽƋƵĂůƐĞƉŽĚĞĂƉĞŶĂƐĨĂůƚĂƌ͟ j X k ü  ì é ë ö í î é ï  î è é é î  : ; 
ĚĞĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽ͕ƋƵĞŶĆŽƐĞƐŝƚƵĂƐŝŵƉůĞƐŵĞŶƚĞŶŽƚĞŵƉŽĐƌŽŶŽůſŐŝĐŽ͕ŵĂƐŶĞƐƐĞƚĞŵƉŽ
ĐƌŽŶŽůſŐŝĐŽ ĂůŐŽ ƵƌŐĞ Ğ Ž ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂ͘ ŐĂŵďĞŶ ƉƌŽƉƁĞ ĐŽŵŽ ƚĂƌĞĨĂ ĚŽ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ
ƉĞƌĐĞďĞƌĂĨƌĂƚƵƌĂĚŽƐĞƵƚĞŵƉŽ͕ƐƵĂĨĂůŚĂŽƵƉŽŶƚŽĚĞƋƵĞďƌĂĞƚŽƌŶĄͲůĂŽůƵŐĂƌĚĞĞŶĐŽŶƚƌŽ
ĞŶƚƌĞƚĞŵƉŽƐĞŐĞƌĂĕƁĞƐ͕ĞŶǀŽůǀĞŶĚŽĂƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚĞŽƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƌ j X j ô
KƚĞŵƉŽƉƌĞƐĞŶƚĞĠƉĞŶƐĂĚŽƉŽƌǀŝĂĚĞƵŵŵĠƚŽĚŽĚŝĂůĠƟĐŽ͕ƉƌŽũĞƚŽƉŽůşƟĐŽĞĞŶƚĞŶĚŝŵĞŶƚŽ
ƌĂĚŝĐĂůƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚĞ͕ĞŶƋƵĂŶƚŽ͞ƚĞŵƉŽŚĞƚĞƌŽŐġŶĞŽ͕͟ ŶĂĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞĚŽĂŶĂĐƌŽŶŝƐŵŽ͘
ƉŽŶƚĂŶĚŽĂĚƵƉůĂŝŵƉůŝĐĂĕĆŽĞŶƚƌĞŽƋƵĞƌĞƐƚĂĚŽƉĂƐƐĂĚŽ;ĂƋƵŝůŽĠŵĂŝƐĚŽƋƵĞŽƉĂƐƐĂĚŽͿ
ϭϳϳറKƐǀĞŶƟůĂĚŽƌĞƐĞǆĞŵƉůŝĮĐĂŵĂƌĞůĂĕĆŽĞŶƚƌĞĂďƵƐĐĂĚŽĐŝŶĞĂƐƚĂĞĂĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĂƐŝŵĂŐĞŶƐ͘DĂƌŝĂ&ŝůŽŵĞŶĂ
DŽůĚĞƌ͕ ƉĂůĞƐƚƌĂƉƌŽĨĞƌŝĚĂĞŵ͞ŶĐŽŶƚƌŽƌƚĞĞhŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ͕͟ ŽůĠŐŝŽĚĂƐƌƚĞƐ͕ŽŝŵďƌĂ͕ϯϬŵĂŝ͘ϮϬϭϯ͘
ϭϳϴറ'ŝŽƌŐŝŽŐĂŵďĞŶ͕` Ã Ð a Á Ã Ð Ç Á Ê Ô c ¿ Ä Ë KƋƵĞĠŽĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ͍ĞŽƵƚƌŽƐĞŶƐĂŝŽƐ;ŚĂƉĞĐſ͕^͗ƌŐŽƐ͕ϮϬϬϵͿ͕ϱϴͲϵ͘
ϭϳϵറŐĂŵďĞŶ͕Ç Á Ê Ô c ¿ Ä Ë KƋƵĞĠŽĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ͍͕ { Ö Ù i n
ϭϴϬറ/ďŝĚ͘o c Ã Ñ n p { Ú n
ϭϴϭറ/ďŝĚ͕͘ϳϭ͘dƌĂƚĂͲƐĞŶĆŽƐſĚĞĂƉƌĞĞŶĚĞƌĂůƵǌ͕ŵĂƐƉƌŽũĞƚĂƌƐŽŵďƌĂƐƐŽďƌĞƉĂƐƐĂĚŽ͕ƋƵĞƚŽĐĂĚŽ͕ƚĂŵďĠŵĂŝƐƐŽ
ƌĞƐƉŽŶĚĞ͘ŐĂŵďĞŶƉƌŽĐƵƌĂƐĞĂƉƌŽǆŝŵĂƌĚĞ&ŽƵĐĂƵůƚ͕ƋƵĂŶĚŽĞƐƚĞĚŝǌƋƵĞƐƵĂƐƉĞƌƋƵŝƌŝĕƁĞƐŚŝƐƚſƌŝĐĂƐĚŽƉĂƐƐĂ Ù
ĚŽƐĆŽƐŽďƌĂƐƚƌĂǌŝĚĂƉĞůĂŝŶƚĞƌƌŽŐĂĕĆŽĚŽƉƌĞƐĞŶƚĞĞĚĞĞŶũĂŵŝŶ͕ŶĂĚĞĚŝĐĂĕĆŽĂŽƐşŶĚŝĐĞƐŚŝƐƚſƌŝĐŽƐĐŽŶƟĚŽƐ
Ä Ê À Ã Ô Ê Á ¿ Ä À Ò Ð Ô Ð È ¿ Á Ã c Ã È Ã Ñ Ê Ñ ¿ Ê À ¿ a Ê È Ò Ê Ä Î Ê Ñ Ð n
ßÝ ½ :ŽƌŝƐ/ǀĞŶƐ͕͞hŶĞŚŝƐƚŽŝƌĞĚĞǀĞŶƚ͕͟ ϭϵϴϴ͕ƐƟůůĚĞĮůŵĞ
ßÞ ½ :ŽƌŝƐ/ǀĞŶƐ͕͞hŶĞŚŝƐƚŽŝƌĞĚĞǀĞŶƚ͕͟ ϭϵϴϴ͕ƐƟůůĚĞĮůŵĞ
Ø Ú i
ĞŽŶŽƐƐŽůƵŐĂƌŝŶĐŽŶƚŽƌŶĄǀĞůŶŽƉƌĞƐĞŶƚĞ;ĞƚĂŵďĠŵŵĂŝƐĚŽƋƵĞŽƉƌĞƐĞŶƚĞͿ͕ŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶ
ĚĞĨĞŶĚĞƋƵĞĂƐŝŵĂŐĞŶƐŶĆŽƐĆŽĨĞƟĐŚĞƐĂƚĞŵƉŽƌĂŝƐ;ĐƌşƟĐĂăĞƐƚĠƟĐĂĐůĄƐƐŝĐĂͿŶĞŵŵĞƌĂƐ
ĐƌƀŶŝĐĂƐĮŐƵƌĂƟǀĂƐ;ĐƌşƟĐĂĂŚŝƐƚſƌŝĂĚĂĂƌƚĞƉŽƐŝƟǀŝƐƚĂͿ͕ŵĂƐŵŽŶƚĂŐĞŶƐĚĞƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚĞƐ͕
ƐŝŶƚŽŵĂƐ͕ ƋƵĞ ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ ͞ĚĞƐŵŽŶƚĂŵ͟ Ă ŚŝƐƚſƌŝĂ ůŝŶĞĂƌ͘  ƐƚĂ ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞ ƚĞŵƉŽƌĂů Ġ
ƌĞůĂƚĂĚĂƉĞůŽĂƵƚŽƌĚŝĂŶƚĞĚŽĂĨƌĞƐĐŽĚĞ&ƌĂŶŐĞůŝĐŽĞŵ^ĂŶDĂƌĐŽ͕&ůŽƌĞŶĕĂ͗ƵŵĂƉĞƋƵĞŶĂ
û ð í é ê é æ ë é ì í ë ü  ë é í ç ï = ñ æ í ê í ö  ð ð ;  ì  è í  é ê  ü ç é ú ï æ ñ é ê   í ú é ð ì é ë í î è í æ ì î  ð é ê  î é ç
ĂŶĄůŝƐĞƐĚĂŽďƌĂͿŝŶĚƵďŝƚĂǀĞůŵĞŶƚĞƌĞůĂĐŝŽŶĂͲƐĞĂŽĞǆƉƌĞƐƐŝŽŶŝƐŵŽĂďƐƚƌĂƚŽĚĞWŽůůŽĐŬ͕Ŷ ; 
ĐŽŵŽĮůŝĂĕĆŽŽƵĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞ͕ŵĂƐĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽƉĂƌĂĚŽǆĂůƋƵĞĨĂǌĐŽŵƋƵĞŽƐƚĞŵƉŽƐƐĞ
ñ  î í ñ è í ë
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Ɛ ƌĞŇĞǆƁĞƐ ŚŝƐƚſƌŝĐĂƐ Ğ ĮůŽƐſĮĐĂƐ ĚĞƐƚĞƐ ĂƵƚŽƌĞƐ ĂƉŽŶƚĂŵ ĂůŐŽ ĚĞ ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ ĂŽ
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ ĐŽŵŽ ŝŵĂŐĞŵ ŽƵ ĐŽŵŽ ĞǆĐĞƐƐŽ ĚĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞ͕ ƵŵĂ ǀĞǌ ƋƵĞ ƉƌŽƉƁĞ ŶĆŽ
ƐĞ ƌĞƐƚƌŝŶŐŝƌ ͞ĂŽ ƋƵĞ ĞƐƚĄ ă ǀŝƐƚĂ͕͟  ŵĂƐ ƉĞƌĐĞďĞƌ Ž ĞƐĐƵƌŽ Ğ ĂƐ ŝŶƚĞƌƉŽůĂĕƁĞƐ ĚĞ ŽƵƚƌŽƐ
ƚĞŵƉŽƐ͕ŶĂĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞŶĆŽůŝŶĞĂƌĚĞƐƵĂƐƌĞůĂĕƁĞƐĞŶŽĐŽŶĨƌŽŶƚŽĚŝĂůĠƟĐŽ͘WĞŶƐĂŶĚŽŽ
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽĐŽŵŽĂŶĂĐƌŽŶŝƐŵŽ͕ĚŝƐƐĞŶƐŽĞĂďŶĞŐĂĕĆŽĚŽŵŽĚŽĚŽŵŝŶĂŶƚĞĚŽƉƌĞƐĞŶƚĞ͕
ĚĞƐŝŐŶĂͲƐĞ ƵŵĂ ĂďŽƌĚĂŐĞŵ͘ WĂƌĂ ůĂŝƌĞ ŝƐŚŽƉ͕ ĂƐ ĐŽůĞĕƁĞƐ ƉŽĚĞŵ ƐĞƌ ĞŶƚĞŶĚŝĚĂƐ ĐŽŵŽ
ůƵŐĂƌĞƐƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚŽƐƉĂƌĂ ĂĚŝƐĐƵƐƐĆŽĚĂ ĂƌƚĞ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂʹ ĞŵĐŽŶƚƌĂƉŽŶƚŽĂŽ ůƵŐĂƌ
 ſďǀŝŽ͟ĚŽƐĞǀĞŶƚŽƐƚĞŵƉŽƌĄƌŝŽƐĚĞŐƌĂŶĚĞĞƐĐĂůĂĞĂƉĞůŽĐŽŵŽĂƐĨĞŝƌĂƐĞďŝĞŶĂŝƐ͕ƵŵĂǀĞǌ
ƋƵĞĂĐŽůĞĕĆŽƉĞƌŵŝƚĞ ǲƚĞƐƚĂƌǲĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽĐŽŵŽĞƐƐĂĚŝĂůĠƟĐĂƚĞŵƉŽƌĂů ͿĞŶĆŽĐŽŵŽ
ĂƋƵŝůŽƋƵĞĞƐƚĄůŝƚĞƌĂůŵĞŶƚĞŶŽƚĞŵƉŽƉƌĞƐĞŶƚĞͿ j X > ô
^Ğ Ă ƉƌŽĞŵŝŶġŶĐŝĂ ĚĂƐ ĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐ ƚĞŵƉŽƌĄƌŝĂƐ Ğŵ ĚĞƚƌŝŵĞŶƚŽ ĚĂƐ ĐŽůĞĕƁĞƐ ƉŽĚĞ ƐĞƌ
ĂƚƌŝďƵşĚĂĂŽĚĞƐĐƌĠĚŝƚŽŶŽƉĂƐƐĂĚŽŶŽŵƵƐĞƵŵŽĚĞƌŶŽ͕ŶŽƐŵƵƐĞƵƐĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽƐƉŽĚĞ
ĞƐƚĂƌůŝŐĂĚĂĂŽĚĞƐĐƌĠĚŝƚŽŶŽĨƵƚƵƌŽĞŶĂŶŽĕĆŽĚĞƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ͕ĂůĠŵĚŽĞŶĐƵƌƚĂŵĞŶƚŽĞ
é ñ í ú í ð é : ;  ê  ñ æ ñ ú  ĚĞƉƌŽĚƵĕĆŽͬĐŝƌĐƵůĂĕĆŽĚĂŽďƌĂĚĞĂƌƚĞ͘
ZŽŵƉĞŶĚŽ Ž ĞǆĐĞƐƐŽ ĚĞ ƉƌĞƐĞŶƚĞ Ğ ƚŽŵĂŶĚŽ Ž ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ ĐŽŵŽ ĚŝƐũƵŶĕĆŽ͕ Ă
ĐŽůĞĕĆŽ ƉŽĚĞ ĂƐƐƵŵŝƌ Ž ůƵŐĂƌ ĚĞ ĞŶĐŽŶƚƌŽ Ğ ĞŶŐĂũĂŵĞŶƚŽ ĞŶƚƌĞ ƚĞŵƉŽƐ ĚŝǀĞƌƐŽƐ͕ŵĞŶŽƐ
ĂƚƌĞůĂĚĂĂ ŝŶĐĞƌƚĞǌĂĞĞƐŐŽƚĂŵĞŶƚŽĚŽƐƉſƐ͕ ë é ç ñ  ë  ñ  ë ï ð  ë æ ç ç  ñ  ë  ï é ç ç é ê  í 
<  è  ð  ü ï  ç ç æ ö æ ú æ ê é ê í ê í é î è í ñ æ ï é : ; 
j
X
T ͘WĂƌĂŝƐŚŽƉ͕ĂĐŽůĞĕĆŽ =  ë é  ñ é ï ç  ú é ê í è í ë ï  s ü
ĞŶŐůŽďĂŶĚŽŽ ƋƵĞ ĨŽŝ ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂĚŽ ƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽ Ğ Ž ƋƵĞŶŽƐ ĐŽŵƉĞƚĞƉƌĞǀĞƌ
ĐŽŵŽƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƉĂƌĂŽĨƵƚƵƌŽ͗͞tŝƚŚŽƵƚĂƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞĐŽůůĞĐƟŽŶ͕ŝƚŝƐŚĂƌĚĨŽƌĂŵƵƐĞƵŵ
ƚŽƐƚĂŬĞĂŶǇŵĞĂŶŝŶŐ͕ĨƵůůĐůĂŝŵƚŽĂŶĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚǁŝƚŚƚŚĞƉĂƐƚʹďƵƚĂůƐŽ͕/ǁŽƵůĚǁĂŐĞƌ͕ 
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ƐĞũĂŽƵƉŽƐƐĂƐġͲůŽ͕ŵĂƐĂĚŝůŝŐĞŶƚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽĚŽƋƵĞŶĆŽĞƐƚĄĚĂĚŽƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ͘Ž
ĞŶǀŽůǀĞƌĂŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽĚĂƐĐŽŶǀĞŶĕƁĞƐ;ŶĆŽĐŽŵŽƌĞŐƌĂ͕ŵĂƐĐŽŵŽƉĂĐƚŽĞŶƚƌĞƐŽĐŝĞĚĂĚĞĞ
ĂƌƟƐƚĂ j X X Ϳ͕ĚĞĮŶĞͲƐĞĂĂƌƚĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂƐĞŵĨĞĐŚĂƌƐĞƵĨƵƚƵƌŽ͗͞ĂƷŶŝĐĂĚĞĮŶŝĕĆŽĚĞĂƌƚĞ
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂƐƵƐĐĞơǀĞůĚĞŵŽƐƚƌĂƌƋƵĞŽĨƵƚƵƌŽƉĞƌŵĂŶĞĐĞƚŽƚĂůŵĞŶƚĞĂďĞƌƚŽŵĞƉĂƌĞĐĞ
ƐĞƌĞƐƚĂ͗ƵŵĂŽďƌĂĚĞĂƌƚĞƐſƐĞƌĄĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂĞŶƋƵĂŶƚŽƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌĞǆƉŽƐƚĂĂŽƌŝƐĐŽĚĞ
î ;  ç í ð ï í ð ñ í ö æ ê é ñ  ë  é ð è í s
j
X
Y ô
KƚƌĂďĂůŚŽ͞ŽŶĚĞŶƐĂƟŽŶƵďĞ͟ ϭϵϲϯͲϱ͕ĚĞ,ĂŶƐ,ĂĂĐŬĞ͕ƐŝŶĂůŝǌĂĂŝŶĐŽŶƚŽƌŶĄǀĞůƉƌĞƐĞŶĕĂ
Ğ ŝŶƚĞƌĨĞƌġŶĐŝĂ ĚŽ ůƵŐĂƌ ŶĂ ĐŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽͬŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ ĚĂ ŽďƌĂ͘ EĞƐƚĂ ƉĞĕĂ͕ Ƶŵ ĮůĞƚĞ ĚĞ
ĄŐƵĂ ŶŽ ŝŶƚĞƌŝŽƌ ĚŽ ĐƵďŽ ĚĞ ĂĐƌşůŝĐŽ͕ ĐŽŶơŶƵĂ Ğ ƌĞǀĞƌƐŝǀĞůŵĞŶƚĞ ĞǀĂƉŽƌĂ Ğ ĐŽŶĚĞŶƐĂͲƐĞ͕
ƉĞƌƚƵƌďĂŶĚŽ Ă ƉƵƌĞǌĂ ĚŽ ĐƵďŽŵŝŶŝŵĂůŝƐƚĂ ;Ğ ƚĂŵďĠŵ ĚŽ ƉĂƌĂĚŝŐŵĂ ĞǆƉŽƐŝƟǀŽ ĚŽ ĐƵďŽ
ďƌĂŶĐŽ ŶĂ ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚĞ Ğ ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ ŝĚĞĂůŝǌĂĚŽƐͿ͘ K ƚƌĂďĂůŚŽ ĞǀŝĚĞŶĐŝĂ ƋƵĞ ĂůƚĞƌĂĕƁĞƐ
ŵşŶŝŵĂƐ͕ŵĂƐĐŽŶĐƌĞƚĂƐ͕ĐŽŵŽĂůƵǌ͕ƵŵŝĚĂĚĞĞĐĂůŽƌƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞĚĂƉƌĞƐĞŶĕĂĚĂƐƉĞƐƐŽĂƐ
ŶŽĞƐƉĂĕŽĞǆƉŽƐŝƟǀŽŝŶƚĞƌĨĞƌĞŵŶĂŽďƌĂ
j
Y
k
ô
ϭϴϳറƵǀĞ͕͞KƋƵĞĨĂǌĞƌĚĂǀĂŶŐƵĂƌĚĂ͍͘͟
ϭϴϴറƋƵĞƐƚĆŽĚĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽĚĞŵĂŶĚĂƐĞƌƌĂƟĮĐĂĚĂ͘KĂƵƚŽƌĂƌŐƵŵĞŶƚĂƋƵĞǀĂŶŐƵĂƌĚĂŶĆŽƉĞƌĚĞƵƐƵĂŶĞĐĞƐͲÙ
ƐŝĚĂĚĞŚŝƐƚſƌŝĐĂ͕ƚĂŵƉŽƵĐŽƋƵĞĂƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐĆŽƐĞũĂƉƌĂƟĐĂĚĂƉŽƌƌŽƟŶĂ͕ŵĂƐĂǀĂŶŐƵĂƌĚĂƌĞƐƉŽŶĚĞĂƐĐŽŶĚŝĕƁĞƐ
ĚĞƉƌŽĚƵĕĆŽƋƵĂŶĚŽŽƉĂĐƚŽƐŽĐŝĂůĠƌŽŵƉŝĚŽ;ŝŶĚĞĮŶŝĕĆŽĚŽĞŶĚĞƌĞĕĂŵĞŶƚŽĚĂĂƌƚĞĞĚĞƐƵĂĚĞĮŶŝĕĆŽͿ͘ƵǀĞ͕
͞KƋƵĞĨĂǌĞƌĚĂǀĂŶŐƵĂƌĚĂ͍͕͟ ϭϵϭͲϮ͘
ϭϴϵറ/ďŝĚ͕͘ϭϵϮ͘sĞƌƚĂŵďĠŵ͗dŚŝĞƌƌǇĚĞƵǀĞ͕͞ WĞƟƚĞƚŚĠŽƌŝĞĚƵŵƵƐĠĞ;ĂƉƌĠƐƵĐŚĂŵƉĚǲĂƉƌĠƐƌŽŽĚƚŚĂĞƌƐͿ͟p Ã Ä
>ǲƌƚŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƚƐŽŶĞǆƉŽƐŝƟŽŶ;ϮͿ͕ĞĚ͘ůŝƐĂďĞƚŚĂŝůůĞƚĞƚĂů͘;WĂƌŝƐ͗>ǲ,ĂƌŵĂƩĂŶ͕ϮϬϬϳͿ͕ϵϰ͘
ϭϵϬറDŝǁŽŶ<ǁŽŶ͕KŶĞƉůĂĐĞĂŌĞƌĂŶŽƚŚĞƌ͗^ŝƚĞ^ƉĞĐŝĮĐƌƚĂŶĚ>ŽĐĂƟŽŶĂů/ĚĞŶƟƚǇ;ĂŵďƌŝĚŐĞ͗D/dWƌĞƐƐ͕ϮϬϬϮͿ͖
ZŽƐĂůŝŶĚ<ƌĂƵƐƐ͕ĂŵŝŶŚŽƐĚĂƐĐƵůƚƵƌĂDŽĚĞƌŶĂ;^ĆŽWĂƵůŽ͗DĂƌƟŶƐ&ŽŶƚĞƐ͕ϮϬϬϭͿ͖ƵĐŚůŽĐŚ͕͞ŽŶĐĞƉƚƵĂůƌƚ
Ø
ä
{ Ö Ù Ø
ä
{
ä
t &ƌŽŵƚŚĞĞƐƚŚĞƟĐŽĨĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟŽŶ͘͟
ß ß
½ Ç
» ¡ 
Ç
» » À È
·
 É ¹  ¡ 
·
¡  »

ƟŽŶƵďĞ͕͟ ǀŝƐƚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕
¢
º
·

· Ñ
¾ Ò È  Ó 
·
Ó Ô
Ø Ú Ú
ĞƐƚĂĐĂŶĚŽĂǀŽĐĂĕĆŽƋƵĞƐƟŽŶĂĚŽƌĂƋƵĞĂƉƌŽĚƵĕĆŽĂƌơƐƟĐĂƌĞŝǀŝŶĚŝĐĂ͕ŽƉŽƐƚĂĂĂŵďŝĕĆŽ
ê æ ç ñ æ ï ú æ î é ð ê  ë  ç í 
j
Y
j ͕ĂĐŽŶƚĞƐƚĂĕĆŽ͕ƉŽƌŽƐŝĚĂĚĞĞƌĞŶŽǀĂĚĂŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽĚĂƐĐŽŶĚŝĕƁĞƐĚĞ
ĚĞĮŶŝĕĆŽĚĂĂƌƚĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ ŝŶĐůƵŝƵŵĂĞǆƚĞŶƐĂŚŝƐƚſƌŝĂĚĞƌƵƉƚƵƌĂƐĞĚĞƐĐŽŵƉĂƐƐŽƐ
ŶĂƐ ƌĞůĂĕƁĞƐ ĞŶƚƌĞ ĂƌƟƐƚĂ Ğ ŵƵƐĞƵ j Y 9 ͕ ƚĞŶĚŽ Ă ŝŶƚĞƌƌŽŐĂĕĆŽ ĚĂ ƉƌſƉƌŝĂ ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ
ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶƚĞŵĞŶƚĞƉƌŽĨĞƌŝĚĂƉŽƌĂƌƟƐƚĂƐ j Y > ô
EĞƐƚĞŵŽǀŝŵĞŶƚŽĚĞƋƵĞƐƟŽŶĂŵĞŶƚŽĞƐƵďǀĞƌƐĆŽ͕ĂƐŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐĂƌơƐƟĐĂƐŝŶĐůƵĞŵĂƚĂƋƵĞƐ
ůŝƚĞƌĂŝƐ ĂƐ ƉĂƌĞĚĞƐ ĚŽ ŵƵƐĞƵ͕ Ă ĚĞůŝďĞƌĂĚĂ ƌĞĐƵƐĂ ĚŽ ĞƐƉĂĕŽ ŽĮĐŝĂů Ğŵ ƉƌŽů ĚĞ ĞƐƉĂĕŽƐ
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ůŽ͕ŵĂƐĞŵŽůĚƵƌĂŶĚŽĂĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂŶĞŽĐůĄƐƐŝĐĂĚŽŵƵƐĞƵĞ ŝŶǀĞƌƚĞŶĚŽĂĚŝƐƚƌŝďƵŝĕƁĞƐĚŽƐ
ƉĂƉĠŝƐĚĞŵƵƐĞƵĞĂƌƟƐƚĂ;ƌĞĐŝƉŝĞŶƚĞͬĨŽƌŶĞĐĞĚŽƌĚĞŽďũĞƚŽƐͿ͘
ƐƐŝŵ ĐŽŵŽŚƌŝƐƚŽ ĞŶǀŽůǀĞ Ğ ĞƐĐŽŶĚĞ ŽŵƵƐĞƵ͕ ƚĂŵďĠŵŽ ĂƌƟƐƚĂ ƐĞ ĞƐĐŽŶĚĞ ĐŽŵŽ :ŝƌŝ
<ŽǀĂŶĚĂ͕ŶĂƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĞŵƋƵĞƉĞƌŵĂŶĞĐĞĚĞƐĂǀŝƐĂĚĂŵĞŶƚĞĂƚƌĄƐĚĞƵŵĂĐŽůƵŶĂĚƵƌĂŶƚĞ
ϭϵϭറŽƌĂ'ĂƌĐşĂ͞ůƌĞŝŶŽŶŽĞƐĞůŵƵƐĞŽ͟ĂĐĞƐƐŽϬϮŶŽǀϮϬϭϰ͕ǁǁǁ͘ŵĂĐďĂ͘ĐĂƚͬĞůƌĞŝŶŽͬŝŶƚƌŽͬŶŽͺŵƵƐĞŽ͘Śƚŵ
ϭϵϮറǆƉŽƐŝĕƁĞƐĞƉƵďůŝĐĂĕƁĞƐĞǆĞŵƉůĂƌĞƐŶĂƚĞŶƚĂƟǀĂĚĞŵĂƉĞĂŵĞŶƚŽĚĞƐƚĂƐƌĞůĂĕƁĞƐ͗DĐ^ŚŝŶĞ͕dŚĞDƵͲ
ƐĞƵŵƐDƵƐĞ͖:ĂŵĞƐWƵƚŶĂŵ͕ƌƚĂŶĚĂƌƟĨĂĐƚ͗ƚŚĞŵƵƐĞƵŵĂƐŵĞĚŝƵŵ;>ŽŶĚŽŶ͗dŚĂŵĞƐĂŶĚ,ƵĚƐŽŶ͕ϮϬϬϭͿ͖
WĞŐŐǇ'ĂůĞĞƚĂů͕͘DƵƐĞƵŵƐďǇĂƌƟƐƚƐ;dŽƌŽŶƚŽ͗ƌƚDĞƚƌſƉŽůĞ͕ϭϵϴϯͿ͘
ϭϵϯറŶǁĞǌŽƌ͕ ͞dŚĞWŽƐƚĐŽůŽŶŝĂůŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ͕͟ Ϯϯϭ͘
ß
à ½ ,ĂŶƐ,ĂĂĐŬĞ͕͞ŽŶĚĞŶƐĂƟŽŶƵďĞ͕͟ ǀŝƐƚĂ
ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕DŽůůĞĐƟŽŶ
ß á
½ ĂŶŝĞůƵƌĞŶ͕͞hŶĞĞŶǀĞůŽƉĞƉĞƵƚĞŶĐĂĐŚĞƌƵŶĞĂƵƚƌĞ͕͟ ϭϵϴϵ͕ƚƌĂďĂůŚŽ
ŝŶƐŝƚƵ͕DƵƐĠĞZĂƚŚ͕ĞŶƚƌĞĚǲƌƚŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶ͕'ĞŶĞďƌĂ
ß â
½ ĂŶŝĞůƵƌĞŶ͘͞WŚŽƚŽƐŽƵǀĞŶŝƌ͗ĂƉĂƌƟƌĚĞůă͕͟ ϭϵϳϱ͕ƚƌĂďĂůŚŽŝŶƐŝƚƵ͕
^ƚĂĚƟƐĐŚĞƐDƵƐĞƵŵ͕DŽŶĐŚĞŶͲ'ĂĚďĂĐŚ͕ůĞŵĂŶŚĂ
à ã ½ :ŝƌŝ<ŽǀĂŶŬĂ͕͞ǆǆǆ͕͟ ϮϬϭϰ͕ĂĕĆŽŶĂĂďĞƌƚƵƌĂĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ
͞ĞŝŶŐƚŚĞĨƵƚƵƌĞ͟
à ¼ ½ sŝƩŽĐĐŽŶĐŝ͕͞^ĞĞĚďĞĚ͕͟ ϭϵϳϮ͕ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƌĞĂůŝǌĂĚĂŶĂ^ŽŶŶĂďĞŶĚ'ĂůůĞƌǇ͕ EŽǀĂ/ŽƌƋƵĞ
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ƵŵĂĂďĞƌƚƵƌĂĚĞĞǆƉŽƐŝĕĆŽŽƵsŝƚŽĐĐŽŶĐŝ͕ƐŽďƵŵƉŝƐŽŝŶĐůŝŶĂĚŽ͕ĞƐĐŽŶĚŝĚŽ͕ŵĂƐƚƵƌďĂŶĚŽͲ
ƐĞĞŝŶƐƵůƚĂŶĚŽŽƉƷďůŝĐŽƋƵĞƐƵƉƵŶŚĂŽĞƐƉĂĕŽǀĂǌŝŽ͘
EĞƐƚĞ ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕ ĂƐ ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ ĞŶǀŽůǀĞŵ ĚĞƐůŽĐĂƌ͕  ƌĞƟƌĂƌ͕  ũƵƐƚĂƉŽƌ͕  ĐŽŶƚƌĂƉŽƌ͕  ƌĞĐŽůŽĐĂƌ
Ğ ŵĂŶŝƉƵůĂƌ ŶĆŽ ĂƉĞŶĂƐ ŽƐ ŽďũĞƚŽƐ ŵĂƐ ŽƐ ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ͕ ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŶĚŽ ĂƐ ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ ĚĂƐ
ŵŽůĚƵƌĂƐŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͘KƐĚŝĨƵŶĚŝĚŽƐĞǆĞŵƉůŽƐĚĞƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽĞĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽĚŽĂĐĞƌǀŽ
ĚĂŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͕ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽƉŽƌ&ƌĞĚtŝůƐŽŶ;ũƵƐƚĂƉŽŶĚŽƉƌĂƚĂƌŝĂĞŵĂŶŝůŚĂƐĚŽƐĞƐĐƌĂǀŽƐͿ
í 	 æ ñ  í ú  ð ñ  í ð  ð í é ú  ñ é î ê  é ë  î  ë í î è é ú í ç ñ  ú è  ð é ê é < é ñ  é ê é ï é ð é  æ î è í ð æ  ð ê  ë  ç í   ü
ĞǀŝĚĞŶĐŝĂŵƋƵĞŽƐŵŽĚŽƐĞůƵŐĂƌĞƐĚĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽĂůƚĞƌĂŵŽƐĞŶƟĚŽĚĂŽďƌĂŽƵŶŽƚƌĂďĂůŚŽ͘
KƚƌĂďĂůŚŽ͞<ĂŅĂ Ɛ͛ƉĂůŝŶĚƌŽŵĞ͕͟ ϭϵϵϭͲϵϰĚĂĂƌƟƐƚĂZŽŶŝ,ŽƌŶƐŝŶĂůŝǌĂĂ ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂ
ĞŶƚƌĞ Ž ƚƌĂďĂůŚŽ Ğ Ă ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ ƉƌĞƐĞŶĐŝĂů͕ ŶĂŵĞĚŝĚĂ Ă ƉĞĕĂ ĚĞŵĂŶĚĂŽ ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ
ĚŽŽďƐĞƌǀĂĚŽƌăǀŽůƚĂĚĂĞƐĐƵůƚƵƌĂƉĂƌĂůĞƌŽƚĞǆƚŽ͗͞/ƚǁŽƵůĚďĞĞŶŽƵŐŚƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĞƚŚĞ
ƐƉŽƚǁŚĞƌĞ/ĂŵĂƐŽƚŚĞƌƐƉŽƚ͕͟ ƚŽŵĂŶĚŽĂĂĕĆŽĚĞĐŝƌĐƵŶƐĐƌĞǀĞƌĞĂŵƵĚĂŶĕĂĚĞƉŽŶƚŽĚĞ
ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂŝŶĚŝĐĂĚŽŶĂĨƌĂƐĞĐŽŵŽƉƌſƉƌŝĂĚŽƚƌĂďĂůŚŽƚĂŵďĠŵŶŽŐĞƐƚŽĚŽĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͘
EĂ ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ ƐŽďƌĞ ĐŽŽƉƚĂĕĆŽͬůĞŐŝƟŵĂĕĆŽ ʹ Ğ ŶĞƵƚƌĂůŝǌĂĕĆŽ ĚŽ ƉŽƚĞŶĐŝĂů ĐŽŶƚĞƐƚĂƚſƌŝŽ ʹ
ĚŽƐƚƌĂďĂůŚŽƐůŝŐĂĚŽƐăĐƌşƟĐĂŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů j Y T ͕ĚĞǀĞͲƐĞĚĞƐƚĂĐĂƌĂŝŵƉƌŽĚƵƟǀŝĚĂĚĞĚĞŝŶƐŝƐƟƌ
Ğŵ ƵŵĂ ŽƉŽƐŝĕĆŽ ĚŝĐŽƚƀŵŝĐĂ ŵƵƐĞƵͬĂƌƟƐƚĂ͕ ƋƵĂŶĚŽ ĂŵďŽƐ ƉĂƌƟĐŝƉĂŵ ĚŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĞ
ƌƵƉƚƵƌĂĞĚĞŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽ͘ŽƚŽŵĂƌŽŵƵƐĞƵĐŽŵŽƵŵĐĂŵƉŽƐŽĐŝĂůĞƉŽůşƟĐŽ͕ĞŶĆŽ
ĂƉĞŶĂƐĐŽŵŽƵŵůƵŐĂƌİƐŝĐŽĚĞƉƌŽĚƵĕĆŽ͕ĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽĞƌĞĐĞƉĕĆŽ͕Ġ ŝŵƉĞŶƐĄǀĞůƐŝƚƵĂƌͲƐĞ
͚ĨŽƌĂ͛ĚĂŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͘EĞƐƚĞĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽĐŽŶĐĞŝƚƵĂůĞŽƉĞƌĂƚſƌŝŽĚŽŵƵƐĞƵ͕ĂŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽĠ
ñ  î ê æ : ;  æ ð ð í ê  è şǀĞůĞŝŶƚĞƌŶĂůŝǌĂĚĂĚĂĂƌƚĞ͕ĐƵũĂƐƚĞŶƚĂƟǀĂƐĚĞĨƵŐĂĞǆƉĂŶĚĞŵƐĞƵƐůŝŵŝƚĞƐ͘
ŝĂŶƚĞĚĂŇĂŐƌĂŶƚĞĂĐŽůŚŝĚĂĚĞƐƚĂƐƉƌĄƟĐĂƐƉĞůŽŵƵƐĞƵĞŶŽĐŽŶǀŝƚĞƉĂƌĂƌĞĂůŝǌĂƌĐƵƌĂĚŽƌŝĂƐ
Ğ ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ Ğŵ ƐƵĂƐ ĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐ Ğ ĐŽůĞĕƁĞƐ͕ Ž ĂƌƟƐƚĂ ƐĞ ŝŶƐĞƌĞ ŶĂ ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͕ Ă ĞůĂ ƐĞ
ĞŶĚĞƌĞĕĂĞ ƚĂŵďĠŵĚĞůĂƉĂƌƟĐŝƉĂ͕ ĐŽŶƚƌŝďƵŝŶĚŽŶĂ ŝŶƐƚĂƵƌĂĕĆŽĞ ƌĞĨŽƌŵƵůĂ : ;  ê ŽƋƵĞĠ
ŝŶƐƟƚƵşĚŽ;ŽƵŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĄǀĞůͿ͘
WŽŶĚĞƌĂŶĚŽ ƐŽďƌĞ Ž ůĞŐĂĚŽ Ğ ĞĨĞŝƚŽƐ ĚĞƐƐĂƐ ƉƌŽĚƵĕƁĞƐ Ğ ĚŽ ͞ŝŶĂƵŐƵƌĂů ĞŶĚĞƌĞĕĂŵĞŶƚŽ
ĐƌşƟĐŽ͟ ƚƌĂǌŝĚŽƉĞůĂĐƌşƟĐĂ ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů
j
Y
U ͕ĚĞǀĞͲƐĞĂƚĞŶƚĂƌƉĂƌĂƐƵĂĐŽŶƚƌŝďƵŝĕĆŽŶĂƉĞƌĚĂ
ϭϵϰറWĂƌĂƵŵĂŐĞŶĞĂůŽŐŝĂĚŽƚĞƌŵŽĞŽƉƌŽďůĞŵĄƟĐŽĞƌĞĚƵƚŽƌĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽĚĞƐƚĂƐƉƌĄƟĐĂƐĞŵƵŵŐġŶĞƌŽ͗
ŶĚƌĞĂ&ƌĂƐĞƌ͕ ͞ĂĐƌşƟĐĂăƐŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐĂƵŵĂŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽĚĂĐƌşƟĐĂ͕͟ ŽŶĐŝŶŶŝƚĂƐ ĂŶŽϵ͕ǀ͘ Ϯ͕Ŷ͘ϭϯ;ϮϬϬϴͿ͘
ϭϵϱറŶǁĞǌŽƌĂƌŐƵŵĞŶƚĂƋƵĞĂĐƌşƟĐĂŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝŶĂƵŐƵƌŽƵƵŵĞƐƉĂĕŽĚĞĞŶĚĞƌĞĕĂŵĞŶƚŽĐƌşƟĐŽŶĆŽŽďƐƚĂŶƚĞ
Ă͞ƌĞůĂĕĆŽƉĂƌĂƐŝƚĄƌŝĂ͟ĐŽŵĂŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͘ŶǁĞǌŽƌ͕ ͞dŚĞWŽƐƚĐŽůŽŶŝĂůŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ͕͟ Ϯϯϭ͘
Õ Ö × ZŽŶŝ,ŽƌŶ͕͞<ĂŅĂ Ɛ͛WĂůŝŶĚƌŽŵĞ͟ϭϵϵϭ
Ø Ù Ú
ĚĞƵŵĂĐĂůĐƵůĂĚĂŝŶŐĞŶƵŝĚĂĚĞƋƵĂŶƚŽăŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚĞĚĂƐƉŽƐŝĕƁĞƐĂƐƐƵŵŝĚĂƐĞŽƐĞŶƟĚŽĚĞ
Û Ü Ý Ý Þ ß à Ü á ß â ã ä å ä æ â æ Þ ç
YƵĂŶĚŽĂƚĞŶƚĂƉĂƌĂĂĚŝŵĞŶƐĆŽƚŽƉŽůſŐŝĐĂĚĂĂƌƚĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕'ƌŽǇƐĚĞƐƚĂĐĂƋƵĞŽĂƚŽĚĞ
ƐĞůĞĐŝŽŶĂƌ͕ ŽƌĚĞŶĂƌĞŝŶƐĐƌĞǀĞƌ͕ ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƵŵĂŵŽůĚƵƌĂŶŽĞƐƉĂĕŽĞǆƉŽƐŝƟǀŽ͕ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞ
ƉŽƌŽƐĂĂŽ ĨŽƌĂ͘K ŝŶƚĞƌĞƐƐĞĚĞ ŝŶƚĞƌǀŝƌ ĨŽƌĂĚĂŵŽůĚƵƌĂŽƵŶĞůĂƉƌſƉƌŝĂ͕ŶĆŽĚĞŝǆĂĚĞ ƚĞƌ
ĞŵǀŝƐƚĂŽƋƵĞĂĐŽŶƚĞĐĞ ƚĂŶƚŽĚĞŶƚƌŽ ĐŽŵŽ ĨŽƌĂĚĞůĂ͕ƉŽƐŝĕƁĞƐƉĞƌŵĞĄǀĞŝƐĞ ŝŵƉůŝĐĂĚĂƐ͘
dŽŵĂŶĚŽĐŽŵŽƉŽŶƚŽĚĞƉĂƌƟĚĂĂƌĞŇĞǆĆŽĚĞĞŶũĂŵŝŶƐŽďƌĞƌĞƉƌŽĚƵƟďŝůŝĚĂĚĞ è é ê ͕'ƌŽǇƐ
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ϭϵϲറtĂůƚĞƌĞŶũĂŵŝŶ͕͞ŽďƌĂĚĞĂƌƚĞŶĂĞƌĂĚĂƐƵĂƌĞƉƌŽĚƵƟďŝůŝĚĂĚĞƚĠĐŶŝĐĂ͟ŝŶDĂŐŝĂĞdĠĐŶŝĐĂ͕ƌƚĞĞWŽůşƟĐĂ û
KďƌĂƐĞƐĐŽůŚŝĚĂƐʹ/;^ĆŽWĂƵůŽ͗ƌĂƐŝůŝĞŶƐĞ͕ϭϵϴϳͿ͘
ϭϵϳറ'ƌŽǇƐ͕͞dŚĞdŽƉŽůŽŐǇŽĨŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇƌƚ͕͟ ϳϯ͘
ϭϵϴറ,ƵǇƐƐĞŶĂƉŽŶƚĂĂǀĞŶĚĂĚŽƐƉƌŽĚƵƚŽƐĚĞƌŝǀĂĚŽƐĚĂƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽĚĂŽďƌĂĐŽŵŽĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƉĂƌĂĚĞǀŽůǀĞƌŽ
ǀĂůŽƌĚŽŽƌŝŐŝŶĂů͕ĂƵŵĞŶƚĂŶĚŽƐĞƵƉŽĚĞƌĚĞĂƚƌĂĕĆŽ͘,ƵǇƐƐĞŶ͕͞^ĂŝƌĚĂŵŶĠƐŝĂ͕͟ ϭϲϴ͘/ŐƵĂůŵĞŶƚĞ͕&ŽƐƚĞƌĚĞƐƚĂĐĂ
ƋƵĞĂƉƌŽƉĂŐĂĕĆŽ͕ĞǆƉĂŶƐĆŽĞƌĞĞŶĚĞƌĞĕĂŵĞŶƚŽĚĂƐĐſƉŝĂƐĂŽŵƵƐĞƵ͕ƌĞƉĞƌĐƵƚĞŵŶŽŵƵƐĞƵĞƌĞĂĮƌŵĂŵĂĂƵƌĂ
ĚŽƐŽƌŝŐŝŶĂŝƐ͘dĂŵďĠŵŽĂƌƋƵŝǀŽĞůĞƚƌƀŶŝĐŽŶĆŽƐƵƉůĂŶƚĂŽŽƌŝŐŝŶĂů͕ŵĂƐĂƵŵĞŶƚĂƐĞƵǀĂůŽƌ͘ &ŽƐƚĞƌ͕ ͞ƌƋƵŝǀŽƐĚĂ
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ϭϵϵറ'ƌŽǇƐ͕͞dŚĞdŽƉŽůŽŐǇŽĨŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇƌƚ͕͟ ϳϰ͘
Õ 	 × ZŽŶŝ,ŽƌŶ͕͞<ĂŅĂ Ɛ͛WĂůŝŶĚƌŽŵĞ͟ϭϵϵϭ
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ĞǆĞĐƵĕĆŽĚŽƐƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐƋƵĞĐŽŵƉƁĞŵĞĚŝƐƉƁĞŵŽƚƌĂďĂůŚŽĂƚƌĞůĂͲƐĞĂŽĐŽŶƚĞǆƚŽ
ĞŵƵĚĂŽƐĞŶƟĚŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽ͕ŵĞƐŵŽƋƵĂŶĚŽƉƌĞƐĞƌǀĂĚĂƐƵĂĨŽƌŵĂĞŵĂƚĞƌŝĂů͘KƚƌĂďĂůŚŽ
͞/ǁŝůůŶĞǀĞƌŵĂŬĞĂŶǇŵŽƌĞďŽƌŝŶŐĂƌƚ͟ĚĞ:ŽŚŶĂůĚĞƐƐĂƌŝ͕ƉŽƌĞǆĞŵƉůŽ͕ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĨƵůĐƌĂŝƐ
ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐĞŶƚƌĞ ĂƉƌŽƉŽƐƚĂ ŝŶŝĐŝĂů ĚĞĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐŶŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽĚĞƵŵĂĞƐĐŽůĂĚĞĂƌƚĞ͕ Ğŵ
ϭϵϳϭ͕ĐŽŶǀŽĐĂĚŽƐĂĞƐĐƌĞǀĞƌƌĞƉĞƟĚĂƐǀĞǌĞƐŽĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽͬƉƵŶŝĕĆŽƋƵĞŝŶƟƚƵůĂĂƉƌŽƉŽƐƚĂ
Ğ Ž ƚƌĂďĂůŚŽ ƌĞĂůŝǌĂĚŽ Ğŵ ͞KƵƚ ŽĨ ĂĐƟŽŶƐ͟ ŶĂ ĚĠĐĂĚĂ ĚĞ ϮϬϭϬ ŶŽ tŚŝƚŚŶĞǇ DƵƐĞƵŵ
Ğ Ğŵ ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͕ ƉŽƌ ĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐ ǀŽůƵŶƚĄƌŝŽƐ Ğ ĞƋƵŝƉĞ ĚĞ ŵŽŶƚĂŐĞŵ͕ ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ Ğ
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ŵŽŶƚĂĚŽƌĞƐƋƵĞĞǆĞĐƵƚĂŵĂƌĞĚĂĕĆŽĚĂĨƌĂƐĞǀŝƐĂŶĚŽĂĐŽŶĮŐƵƌĂĕĆŽǀŝƐƵĂůĚŽƚƌĂďĂůŚŽ͘Ğ
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WƌŽũĞĐƚ'ĂůůĞƌǇ͕ >ŽƐŶŐĞůĞƐ͕ĂƉƌŽƉŽƐƚĂĨŽŝĞŶĚĞƌĞĕĂĚĂĂŽĐƵƌĂĚŽƌĚĂŵŽƐƚƌĂ͕ĞŶĐĂƌƌĞŐĂĚŽĚĞ
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ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ͕ĚĞƐĂĮĂŶĚŽĂġŶĨĂƐĞŽďũĞƚĂů ĐŽŵƋƵĞŽŵƵƐĞƵ ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞƉƌĂƟĐĂĞ
ϮϬϬറ<ǁŽŶ͕KŶĞƉůĂĐĞĂŌĞƌĂŶŽƚŚĞƌ͘
ϮϬϭറůĂŝƌĞŝƐŚŽƉ͕/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶƌƚ;>ŽŶĚŽŶ͗dĂƚĞ͕ϮϬϬϱͿ͘
ϮϬϮറsŝǀŝĂŶǀĂŶ^ĂĂǌĞ͕/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶƌƚĂŶĚƚŚĞDƵƐĞƵŵ;ŵƐƚĞƌĚĂŶ͗ŵƐƚĞƌĚĂŶhŶŝǀĞƌƚǇWƌĞƐƐ͕ϮϬϭϯͿ͕Ϯϲ͘
ϮϬϯറ͞DŽŶƚĂŐĞŵĚĂǆƉŽƐŝĕĆŽ͞KīƚŚĞǁĂůů͕͟           ĂĐĞƐƐŽϭŵĂŝ͘ϮϬϭϱ͕ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐĞƌƌĂůǀĞƐ͘ƉƚͬƉƚͬĐĂƚĂůŽŐŽͬ
ŵƵůƟŵĞĚŝĂͲĞǆƉŽƐŝĐŽĞƐͬŽīͲƚŚĞͲǁĂůůͲŵŽŶƚĂŐĞŵͬ͘ŵ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͕ĂƉƌŽĚƵĕĆŽĚŽƚĞǆƚŽĂŶƚĞĐĞĚĞƵĂĂďĞƌƚƵƌĂĞĞŵ
 KīƚŚĞtĂůů͗WĂƌƚϭͶdŚŝƌƚǇWĞƌĨŽƌŵĂƟǀĞĐƟŽŶƐ͕͟ŽƐĞƐƚƵĚĂŶƚĞƐƌĞĮǌĞƌĂŵĂƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĚƵƌĂŶƚĞŽƉĞƌşŽĚŽĚĞ
ĞǆƉŽƐŝĕĆŽƌĞŐƵůĂƌŵĞŶƚĞ͕ĐĨ͘ ͞ /ǁŝůůŶŽƚŵĂŬĞĂŶǇŵŽƌĞďŽƌŝŶŐĂƌƚ͕͟ tŚŝƚŶĞǇDƵƐĞƵŵŽĨŵĞƌŝĐĂŶƌƚ͕ ff ß fi fi  Ø fl  ffi û
ϮϬϭϱ͕ ŚƩƉ͗ͬͬǁŚŝƚŶĞǇ͘ŽƌŐͬǆŚŝďŝƟŽŶƐͬKīdŚĞtĂůůWĂƌƚϭͬĂůĚĞƐƐĂƌŝ͘ sĞƌ ƚĂŵďĠŵ͗ ͞ƵƌĂƚŽƌ ŚƌŝƐƐŝĞ /ůĞƐ ŽŶ :ŽŚŶ
ĂůĚĞƐƐĂƌŝ Ɛ͛/tŝůůEŽƚDĂŬĞŶǇDŽƌĞŽƌŝŶŐƌƚ;ϭϵϳϭͿ͟ŚƩƉ͗ͬͬǁŚŝƚŶĞǇ͘ŽƌŐͬtĂƚĐŚŶĚ>ŝƐƚĞŶͬǆŚŝďŝƟŽŶƐ͍ƉůĂǇͺ
ŝĚсϯϭϬ
ϮϬϰറ:ĞŶƐ,ŽīŵĂŶŶ͕͞ĞǆƉŽƐŝĕĆŽĐŽŵŽƚƌĂďĂůŚŽĚĞĂƌƚĞ͟ŽŶĐŝŶŶŝƚĂƐ    Ù  û   ! " # $   % & ' Ø Ú ( $  û
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ĐŽŶĐĞďĞƐƵĂĐŽůĞĕĆŽ͘dƌĂƚĂͲƐĞĚĞƉĞƌĐĞďĞƌĂŵĂŶĞŝƌĂĐŽŵŽĞƐƚĞƐƚƌĂďĂůŚŽƐĂƌƟĐƵůĂŵĂƌĞůĂĕĆŽ
ĞŶƚƌĞŽďƌĂĞ ůƵŐĂƌ͕  ĐŽůĞĕĆŽĞĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ƉƌŽďůĞŵĂƟǌĂŶĚŽĂĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝĕĆŽĚĂĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ
ăŵĞƌĂĞǆŝďŝĕĆŽĚĞƵŵĂƉĞĕĂ͕ŵĂƐƚŽŵĂŶĚŽĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĐŽŵŽŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞĚĂƉƌŽĚƵĕĆŽĚŽ
ƚƌĂďĂůŚŽĞŵƚĞƌŵŽƐƉĞƌĐĞƉƟǀŽƐ͕ĞƐƉĂĐŝĂŝƐ͕ƚĞŵƉŽƌĂŝƐĞĐŽŶƚĞǆƚƵĂŝƐ͘
Õ ) × :ŽŚŶĂůĚĞƐƐĂƌŝ͕͞/ǁŝůůŶĞǀĞƌŵĂŬĞĂŶǇŵŽƌĞďŽƌŝŶŐĂƌƚ͕͟ ŵŽŶƚĂŐĞŵĞǀŝƐƚĂĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͞KīƚŚĞǁĂůů͕͟ ϮϬϭϭ͕DƵƐĞƵĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐ
Õ * × DĂƌĐĞůƌŽŽĚƚŚĂĞƌƐ͕͞DƵƐĠĞĚǲƌƚDŽĚĞƌŶĞ͕ĞƉĂƌƚĞŵĞŶƚĚĞƐŝŐůĞƐ͘^ĞĐƟŽŶys//Ğ^ŝğĐůĞ͕͟ ϭϵϲϴͲϳϮ͘ŶƚƵĠƌƉŝĂ͕ϭϵϲϵ
Õ + × DĂƌĐĞůƌŽŽĚƚŚĂĞƌƐ͕͞DƵƐĠĞĚǲƌƚDŽĚĞƌŶĞ͕ĞƉĂƌƚĞŵĞŶƚĚĞƐŝŐůĞƐ͘^ĞĐƟŽŶy/yĞ^ŝğĐůĞ͕͟ ϭϵϲϴͲϳϮ͘ƌƵǆĞůĂƐ͕ϭϵϲϵ͘
Õ Õ × &ƌĂŶĐŝƐůǇƐ͕͞tĂůŬŝŶŐĂƉĂŝŶƟŶŐ͕͟ ϮϬϬϮͲϰ
ϭ͘ϰĞǆƉŽƐŝĕĆŽĐŽŵŽĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ
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KƐĞŶŚŽƌǀġ͗ĞǆŝƐƚĞĐĂĐŚŽĞŝƌĂ͖ĞƉŽŝƐ͍DĂƐĐĂĐŚŽĞŝƌĂĠďĂƌƌĂŶĐŽĚĞĐŚĆŽ͕
Ğ ĄŐƵĂ ƐĞ ĐĂŝŶĚŽ ƉŽƌ ĞůĞ͕ ƌĞƚŽŵďĂŶĚŽ͖ Ž ƐĞŶŚŽƌ ĐŽŶƐŽŵĞ ĞƐƐĂ ĄŐƵĂ͕
ŽƵ ĚĞƐĨĂǌ Ž ďĂƌƌĂŶĐŽ͕ ƐŽďƌĞ ĐĂĐŚŽĞŝƌĂ ĂůŐƵŵĂ͍ sŝǀĞƌ Ġ ŶĞŐſĐŝŽ ŵƵŝƚŽ
ƉĞƌŝŐŽƐŽ͘͘͘ϮϬϱ
KŝŶƐƚĂŶƚĞĚŽĂƚŽŶĆŽĠƌĞŶŽǀĄǀĞů͘ůĞĞǆŝƐƚĞƉŽƌƐŝƉƌſƉƌŝŽ͗ŽƌĞƉĞƟƌĠůŚĞ
ĚĂƌƵŵĂŽƵƚƌĂƐŝŐŶŝĮĐĂĕĆŽϮϬϲ - ZĞĐƵƐĂŵŽƐŽĞƐƉĂĕŽƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƟǀŽĞĂŽďƌĂ
ĐŽŵŽĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽƉĂƐƐŝǀĂ;͘͘͘ͿƉƌŽƉŽŵŽƐŽƚĞŵƉŽŵĞƐŵŽĚŽĂƚŽĐŽŵŽ
ĐĂŵƉŽĚĞ ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ ;͘͘͘Ϳ ƉƌŽƉŽŵŽƐŽ ƉƌĞĐĄƌŝŽ ĐŽŵŽŶŽǀŽ ĐŽŶĐĞŝƚŽ ĚĞ
ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂĐŽŶƚƌĂƚŽĚĂĐƌŝƐƚĂůŝǌĂĕĆŽĞƐƚĄƟĐĂŶĂĚƵƌĂĕĆŽϮϬϳ͘
ĚŝƐĐƵƐƐĆŽĚŽůƵŐĂƌĚŽŽďũĞƚŽĂƌơƐƟĐŽ͕ĂƐƐŝŵĐŽŵŽĚĞƐĞƵƐƵƉŽƐƚŽ ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ͕ĞŶĐŽŶƚƌĂ
ƌĞƐƐŽŶąŶĐŝĂŶŽƐƚƌĂďĂůŚŽƐĚĞ&ƌĂŶĐŝƐůǇƐ͕ƋƵĂŶĚŽƉƌŽƉƁĞͲƐĞĂůĞǀĂƌĂƐŽďƌĂƐĚĞĂƌƚĞƐŽďŽ
ďƌĂĕŽƉĂƌĂƉĂƐƐĞĂƌŽƵŽƌŐĂŶŝǌĂƵŵĂ͞WƌŽĐŝƐƐĆŽDŽĚĞƌŶĂ͕͟ ĐŽŵĂƐƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐƉĞĕĂƐĚŽDŽD
Û â Ý Ý Þ í â æ â ß Þ ö â á æ Ü Ý Þ ß à Þ å â ß Ý ì â ß æ â Û ä æ â æ Þ ç
EĂĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽĚĞ͞ƌĞƐƵůƚĂĚŽĚĂĂĕĆŽĚĞĞǆƉŽƌ͕ ŽĐŽŶũƵŶƚŽĚĂƋƵŝůŽƋƵĞĠĞǆƉŽƐƚŽĞŽůƵŐĂƌ
ŽŶĚĞƐĞĞǆƉƁĞ͕͟ ĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĐŽŶƐŝƐƚĞĞŵƵŵŵĞŝŽƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚŽĚĞĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽĞƵŵĂĚĂƐ
ƉƌŝŶĐŝƉĂŝƐĨƵŶĕƁĞƐĚŽŵƵƐĞƵ  ÷ ͕ĚĂĚĂĂƐƵĂǀŽĐĂĕĆŽƉƷďůŝĐĂ͘
WĂƌĂĚĞƵǀĞ͕ĂůĞŐŝƟŵŝĚĂĚĞĚŽŵƵƐĞƵŶŽƐĞƵƉĂƉĞůĚĞĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌĞĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĚĞĐŽƌƌĞ
ĚĞƐƵĂƚĂƌĞĨĂĚĞĞǆƉŽƐŝĕĆŽĞŶĆŽŽŝŶǀĞƌƐŽ  é ͘KĂƵƚŽƌŝŶƐŝƐƚĞƋƵĞĠĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽƋƵĞŝŶƐĐƌĞǀĞ
ϮϬϱറ:ŽĆŽ'ƵŝŵĂƌĆĞƐZŽƐĂ͕ .   / 0     1 2 3 4 5    0   ;ZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽ͗EŽǀĂ&ƌŽŶƚĞŝƌĂ͕ϮϬϬϭͿ $  û
ϮϬϲറ>ǇŐŝĂůĂƌŬĐŝƚĂĚĂĞŵWĂƵůŽ,ĞƌŬĞŶŚŽī͕͞>ǇŐŝĂůĂƌŬ͟ŝŶ>ǇŐŝĂůĂƌŬ;ĂƌĐĞůŽŶĂ͗&ƵŶĚĂĐŝſdăƉŝĞƐ͖WĂƌŝƐ͗D͕
'ĂůůĞƌŝĞƐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞƐĚĞƐDƵƐĠĞƐĚĞDĂƌƐĞŝůůĞ͖WŽƌƚŽ͗&ƵŶĚĂĕĆŽĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͖ƌƵǆĞůůĞƐ͗^ŽĐŝĠƚĠĚĞƐǆƉŽƐŝ (
ƟŽŶƐĚƵWĂůĂŝƐĚĞƐĞĂƵǆͲƌƚƐ͕ϭϵϵϴͿ͕ϰϱ͘
ϮϬϳറ>ǇŐŝĂůĂƌŬ͞EſƐƌĞĐƵƐĂŵŽƐ͟;ϭϵϴϯͿŝŶ>ǇŐŝĂůĂƌŬ  $ Ø Ø û
ϮϬϴറ^ĞŐƵŶĚŽĂĚĞĮŶŝĕĆŽĚĞŵƵƐĞƵĚŽ/KD͕ĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽŝŶƚĞŐƌĂĂĨƵŶĕĆŽŵĂŝƐŐĞƌĂůĚĞĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽƋƵĞŝŶĐůƵŝ
ƚĂŵďĠŵĂƐƉƌĄƟĐĂƐĞĚƵĐĂƟǀĂƐĞƉƵďůŝĐĂĕƁĞƐ͘ĞƐǀĂůůĠĞƐĞDĂŝƌĞƐƐĞ͕ĞĚ͕͘ŽŶĐĞŝƚŽƐͲĐŚĂǀĞĚĞDƵƐĞŽůŽŐŝĂ͕ % $ ( , û
ϮϬϵറƵǀĞ͕͞WĞƟƚĞƚŚĠŽƌŝĞĚƵŵƵƐĠĞ͕͟ ϵϰ͘
Õ 6 × &ƌĂŶĐŝƐůǇƐ͕͞dŚĞDŽĚĞƌŶWƌŽĐĞƐƐŝŽŶ͕͟ ϮϬϬϮ
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ĂŽďƌĂŶĂŚŝƐƚſƌŝĂĚĂĂƌƚĞ͕ŵĞƐŵŽĚĞƉŽŝƐĚĞĂĚƋƵŝƌŝĚĂĞŵĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂĐŽůĞĕĆŽŵƵƐĞŽůſŐŝĐĂ͘
ŵ ͞^ĞĐƟŽŶ ŝŶĠŵĂ͕͟  DĂƌĐĞů ƌŽŽĚƚŚĂĞƌƐ ƉƌŽƚĂŐŽŶŝǌĂ Ă ŽƉĞƌĂĕĆŽ ĚĞ ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ Ğ
ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ĚĞ ĞŵďĂůĂŐĞŶƐ ǀĂǌŝĂƐ͘ Ɛ ĐĂŝǆĂƐ͕ ŵĞƚĄĨŽƌĂƐ ĚŽ ŵƵƐĞƵ͕ ŶĂ ĨƵŶĕĆŽ ĚĞ ŐƵĂƌĚĂƌ͕ 
ĚĞƐůŽĐĂƌĞŝƐŽůĂƌ͕ ĂƉĂƌĞĐĞŵĞŵŽƵƚƌŽƐƚƌĂďĂůŚŽƐĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽƐ͕ĞŶǀŽůǀĞŶĚŽƵŵĂƐĠƌŝĞĚĞ
ƚŽƌƐƁĞƐĞŵƌĞůĂĕĆŽĂŽƉĂƉĞůĚĞƌĞĐĞďĞƌĞĞŶǀŽůǀĞƌ͕ ĞƐĐŽŶĚĞƌĞĞǆƉŽƌ͕ ƉƌĞĞŶĐŚĞƌĞĞƐǀĂǌŝĂƌ͕ 
ĐŽŵŽĂĐĂŝǆĂĚĞƐĂƉĂƚŽƐǀĂǌŝĂĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂŶĂŝĞŶĂůĚĞsĞŶĞǌĂƉŽƌ'ĂďƌŝĞůKƌŽǌĐŽ͕ĂŽƐĐŝůĂŶƚĞ
ƌĞůĂĕĆŽĞŶƚƌĞĞŵŽůĚƵƌĂƌĞƐĞƌĞŶƋƵĂĚƌĂĚŽ͕ŶĂŝŶƐƚĂůĂĕĆŽĚĞĂŶŝĞůƵƌĞŶ͕ĂƉƌĞƐĞŶĕĂĚŝƐĐƌĞƚĂ
ŵĂƐŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůĚĂƐĐĂŝǆĂƐŶŽƐƚƌĂďĂůŚŽƐĚĞƌŵĂŶĚĂƵĂƌƚĞ͕ĂďŽƌĚĂĚŽƐŶŽƚĞƌĐĞŝƌŽĐĂƉşƚƵůŽ
ĚĞƐƚĂƉĞƐƋƵŝƐĂ͘ƚĞŶƚĂŶĚŽƉĂƌĂĂƋƵŝůŽƋƵĞƉĂƌĞĐĞǀĂǌŝŽŽƵƐĞĞƐǀĂǌŝĂ͕ĞƐƚĞƐĂƌƟƐƚĂƐƚŽƌŶĂŵ
ŝŶƐƚĄǀĞŝƐĂƐƌĞůĂĕƁĞƐĞŶƚƌĞŽƋƵĞŵŽƐƚƌĂ͕ŝŶƚĞƌĚŝƚĂĞͬŽƵĞǆƉƁĞŽŵŽƐƚƌĂƌ͘
7
Ü ú Ý â ã â å 8 Ü 9 : â ú Û 8 æ Þ æ Ü Ü Ý à å Þ â ß Þ ͕͟  ϭϵϴϬͲϮ͕ ĚĞĂŶŝĞů ƵƌĞŶ͕ ƐƵĂƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ ĨĂŝǆĂƐ
ůŝƐƚƌĂĚĂƐĨŽƌĂŵĂƉůŝĐĂĚĂƐŶŽĞǆƚĞƌŝŽƌĚĞƚƌĞŶƐĞŵŚŝĐĂŐŽ͕ƟƌĂŶĚŽƉĂƌƟĚŽĚĂƉƌĞƐĞŶĕĂĚĂƐ
ůŝŶŚĂƐĨĠƌƌĞĂƐŶĂĐŝĚĂĚĞ͕ĚĞŵŽĚŽƋƵĞĂƉĞĕĂĞƌĂƐŝƚƵĂĚŽ; ï õ < ĚŽĞƐƉĂĕŽĞǆƉŽƐŝƟǀŽ͕ĞŵďŽƌĂ
ǀŝƐşǀĞůƉĞůĂƐũĂŶĞůĂƐĚŽŝŶƚĞƌŝŽƌĚŽƌƚ/ŶƐƟƚƵƚĞĞĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚĂƐĂŽƐŵŽŵĞŶƚŽƐĚĞƉĂƐƐĂŐĞŵ
ĚŽƚƌĞŵŶŽĞǆƚĞƌŝŽƌ͘ 
͞,ŽŵĞZƵŶ͕͟ ĚŽĂƌƟƐƚĂ'ĂďƌŝĞůKƌŽǌĐŽ͕ƚĂŵďĠŵĞǆƉůŽƌĂĂǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚŽƚƌĂďĂůŚŽĂƚƌĂǀĠƐĚĂƐ
ũĂŶĞůĂƐĚĂƐĂůĂĚĞĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͘ŽŵŽŽƐƋƵĂĚƌŽƐǀŝƌĂĚŽƐƉĂƌĂĚĞŶƚƌŽĐŽŵƋƵĞĞƐƚĂŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ
ƐĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂ͕ĂŽďƌĂĚĞKƌŽǌĐŽĐŽŶĐĞŶƚƌĂĂƌĞŇĞǆĆŽƐŽďƌĞĚĞŶƚƌŽͬĨŽƌĂĞŽƉĂƉĞůĚĂŵĞŵſƌŝĂ
ŶĞƐƚĂĂƌƟĐƵůĂĕĆŽ͘ƐĂůĂĚĞĞǆƉŽƐŝĕĆŽǀĂǌŝĂ͕ĚĞƐƉƌŽǀŝĚĂĚĞŽďũĞƚŽƐ͕ŶĆŽ  ĂƉĞŶĂƐĞǆƉŽƐŝĕĆŽ
ĚĞƐŝŵĞƐŵĂ͕ĚŽǀĂǌŝŽŽƵĚĂƋƵŝůŽƋƵĞƐĞĂƵƐĞŶƚĂ͕ŵĂƐĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞŝŶƚĞŶĕĆŽĚĞĚŝƌĞĐŝŽŶĂƌ
;ŽƵƉŽƐƐŝďŝůŝƚĂƌͿŽŽůŚĂƌĚŽĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌƉĂƌĂĨŽƌĂ͘WĞůĂũĂŶĞůĂĚŽĞƐƉĂĕŽĞǆƉŽƐŝƟǀŽŽƐǀŝƐŝƚĂŶƚĞƐ
ĞƌĂŵĐŽŶǀŝĚĂĚŽƐĂǀĞƌůĂƌĂŶũĂƐƐŝƚƵĂĚĂƐŶĂƐũĂŶĞůĂƐĚŽƐĂƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐǀŝǌŝŶŚŽƐ͕ƉŽƐŝĐŝŽŶĂĚĂƐ
ũƵŶƚŽĂŽǀŝĚƌŽƉĞůŽƐŵŽƌĂĚŽƌĞƐ͕ƚĂŵďĠŵƐŽůŝĐŝƚĂĚŽƐĂĐŽŶƚƌŝďƵŝƌŶĂŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽ͘
DĂŝƐƋƵĞĞǀĂĚŝƌŽƵĞƐǀĂǌŝĂƌŽŵƵƐĞƵ͕ĂƉƌŽƉŽƐƚĂƐŝŶĂůŝǌĂĂǀŽĐĂĕĆŽĚĞƐƚĞĞŵǀŝƐĂƌŽƋƵĞůŚĞĠ
ĞǆƚƌşŶƐĞĐŽ͕ŽƐĞŶƟĚŽĚĞĞƐƚĂƌĂůŝĚĞŶƚƌŽƐĞŶĆŽƉĂƌĂǀĞƌŽĨŽƌĂ͘ŽůŽĐĂĚĂƐĞƌĞĐŽůŽĐĂĚĂƐƉĞůŽƐ
ǀŝǌŝŶŚŽƐĚŽŵƵƐĞƵ͕ƐŝƚƵĂĚŽƐĚŝĂŶƚĞ͕ƉĞƌƚŽ͕ŵĂƐĞŵŝŶĞŶƚĞŵĞŶƚĞĨŽƌĂĚŽĞƐƉĂĕŽŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͕
ĂƐ ůĂƌĂŶũĂƐ ĞƌĂŵŽƉƌĞƚĞǆƚŽƉĂƌĂƵŵĂĚŽďƌĂ ĞŶƚƌĞĚĞŶƚƌŽ Ğ ĨŽƌĂ͗ Ă ŽďƌĂŶĆŽĞƐƚĂǀĂ ĨŽƌĂ͕
ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĞĐŽŵĂƐůĂƌĂŶũĂƐ͕ŵĂƐũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ͕ƐŝƚƵĂĚĂŶĂƌĞůĂĕĆŽǀŝƐƵĂůĞĞƐƉĂĐŝĂůĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ
ĞŶƚƌĞ͕ŶĂŽƐĐŝůĂĕĆŽŶĆŽͲĚŝĐŽƚƀŵŝĐĂĞŶƚƌĞĚĞŶƚƌŽĞĨŽƌĂ͘
Õ = × ĂŶŝĞůƵƌĞŶ͕^ŽƵǀĞŶŝƌƉŚŽƚŽ͗͞tĂƚĐŚƚŚĞĚŽŽƌƐ͕ƉůĞĂƐĞ͕͊͟ ϭϵϴϬͲϮ͕ƚƌĂďĂůŚŽŝŶƐŝƚƵĞŝŶŵŽƟŽŶ͕ǀŝŶŝůĂĚĞƐŝǀŽĂƉůŝĐĂĚŽŶŽƐ
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ĐŽůĞƟǀĂĞǀĂůŽƌĞƐƵŶŝǀĞƌƐĂŝƐ͘ŽĐŽůŽĐĂƌĞŶƚƌĞĂƐƉĂƐ;ĐŽŵĂƐͿ͕ĚƵƉůŝĐĂŶĚŽ͕ŶĞŐĂŶĚŽĞĐŝƚĂŶĚŽ
Ă ĞƟƋƵĞƚĂ ŝŶǀŝƐşǀĞů ƋƵĞ ŽŵƵƐĞƵ ĂƚƌŝďƵŝ ;͞ĐĞĐŝ͕ ŝĐŝ͕ŵĂŝŶƚĞŶĂŶƚ͕ ĞƐƚ ĚĞ ůǲĂƌƚ͟ͿŵĞĚŝĂŶƚĞ Ă
ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ŽĂƌƟƐƚĂĐŽůŽĐĂĂĚĞĮŶŝĕĆŽĂƌơƐƟĐĂŶĂĨŽƌŵĂŝŶƚĞƌƌŽŐĂƟǀĂ è è ç
ŽŵŽƵŵĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ͕ĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĠƉĞŶƐĂĚĂŶĂĨƵŶĕĆŽĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂƋƵĞŽƚĞƌŵŽƉƌĞƐƐƵƉƁĞ͗
ŽƉĞƌĂĕĆŽĚĞĚŝƐƉŽƌ͕ ŶŽƐĞŶƟĚŽĚĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞŽƌĚĞŶĂƌĂƐƉĂƌƚĞƐĚĞƵŵĐŽŶũƵŶƚŽĞƉƌĞƐĐƌŝĕĆŽͬ
ŶŽƌŵĂƟǌĂĕĆŽĂƉĂƌƟƌĚĞƵŵĂƉĂƌĞůŚŽŽƵĐŽŶũƵŶƚŽĚĞĂĕƁĞƐǀŝƐĂŶĚŽĂůŐŽĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ è  ͘ƐƚĂ
ĨƵŶĕĆŽĞŵŝŶĞŶƚĞŵĞŶƚĞĞƐƚƌĂƚĠŐŝĐĂĚŽǀŽĐĄďƵůŽĠĚĞƐƚĂĐĂĚĂƉŽƌ&ŽƵĐĂƵůƚ
è
 
Ü á æ Þ Ü ú Þ Ý ö Ü
ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ ĐŽŶƐƟƚƵŝ ƵŵĂ ƌĞĚĞ ĚĞ ƌĞůĂĕƁĞƐ ĞŶƚƌĞ ĞůĞŵĞŶƚŽƐ ŚĞƚĞƌŽŐġŶĞŽƐ͕ ĞŶǀŽůǀĞŶĚŽ Ž
ĚŝƐĐƵƌƐŽĞŽĞǆƚƌĂͲĚŝƐĐƵƌƐŝǀŽ è  ͘KĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƌĞƐƉŽŶĚĞĂƵŵĂƵƌŐġŶĐŝĂĞĞŶǀŽůǀĞƌĞůĂĕƁĞƐĚĞ
ĨŽƌĕĂƋƵĞĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵĐĞƌƚŽƐƟƉŽƐĚĞƐĂďĞƌĞƉŽƌĞůĞƐƐĆŽĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚĂƐ͕͞ƐĞũĂƉĂƌĂŽƌŝĞŶƚĄͲ
ůĂƐĞŵĐĞƌƚĂĚŝƌĞĕĆŽ͕ƐĞũĂƉĂƌĂďůŽƋƵĞĄͲůĂƐŽƵƉĂƌĂĮǆĄͲůĂƐĞƵƟůŝǌĄͲůĂƐ͘KĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽĞƐƚĄ
ƐĞŵƉƌĞŝŶƐĐƌŝƚŽŶƵŵũŽŐŽĚĞƉŽĚĞƌ͕ ƋƵĞĚĞƌŝǀĂŵĚĞƐƐĞĞ͕ŶĂŵĞƐŵĂŵĞĚŝĚĂ͕ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵͲ
ϮϭϬറ/ďŝĚ͕͘ϵϲ͘EĂĂŵďŝǀĂůġŶĐŝĂƋƵĞŶŽƚĂďŝůŝǌĂŵƐĞƵƐƚĞǆƚŽƐ͕ƌŽŽĚƚŚĂĞƌƐĂĮƌŵĂƋƵĞŐŽƐƚĂƌŝĂĚĞƚĞƌĐŽŵĞĕĂĚŽƐƵĂ
ƉƌſƉƌŝĂĐŽůĞĕĆŽ͘EĆŽĚŝƐƉŽŶĚŽĚĞƌĞĐƵƌƐŽƐĮŶĂŶĐĞŝƌŽƐ͕ůŝĚŽƵĚĞŽƵƚƌĂĨŽƌŵĂĐŽŵĞƐƐĞĚĞƐĞũŽ͗͞dŚĞŶ/ǁŝůůďĞ͕Ă
ĐƌĞĂƚŽƌ͕ /ƚŽůĚŵǇƐĞůĨ͘͟ DĂƌĐĞůƌŽŽĚƚŚĂĞƌƐ͕͞>ŝŬĞďƵƩĞƌŝŶĂƐĂŶĚǁŝĐŚ͟ŝŶDĂƌĐĞůƌŽŽĚƚŚĂĞƌƐŽůůĞĐƚĞĚtƌŝƫŶŐƐ͕
'ůŽƌŝĂDŽƵƌĞĞĚ͘ ;ĂƌĐĞůŽŶĂ͗WŽůşŐƌĂĨĂ͕ϮϬϭϮͿ͕ϭϰϴ͘ƉƌŝŵĞŝƌĂ ĨŽƌŵĂƋƵĞĞŶũĂŵŝŶĚĞƐĐƌĞǀĞĚĞŽďƚĞƌ ůŝǀƌŽƐĠ
ĂƚƌĂǀĠƐĚŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞĞƐĐƌĞǀġͲůŽƐ;ƉŽƌŶĆŽĚŝƐƉŽƌĚĞƌĞĐƵƌƐŽƐ͕ƉŽƌŝŶƐĂƟƐĨĂĕĆŽͿ͘ĞŶũĂŵŝŶ͕͞ĞƐĞŵƉĂĐŽƚĂŶĚŽ
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ϮϭϭറƵǀĞ͕͞WĞƟƚĞƚŚĠŽƌŝĞĚƵŵƵƐĠĞ͕͟ ϵϰ
ϮϭϮറ͞ŝƐƉŽƐŝƟǀŽ͟ ŝĐŝŽŶĄƌŝŽ ,ŽƵĂŝƐƐ ĚĞ >şŶŐƵĂ WŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͕ ĂĐĞƐƐŽ ϭϮ ũĂŶ͘ ϮϬϭϱ͕ ŚƩƉ͗ͬͬŚŽƵĂŝƐƐ͘ƵŽů͘ĐŽŵ͘ďƌͬ
ďƵƐĐĂ͍ƉĂůĂǀƌĂсĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ
ϮϭϯറĚŐĂƌĚŽĂƐƚƌŽ͕sŽĐĂďƵůĄƌŝŽĚĞ&ŽƵĐĂƵůƚʹhŵƉĞƌĐƵƌƐŽƉĞůŽƐƐĞƵƐƚĞŵĂƐ͕ĐŽŶĐĞŝƚŽƐĞĂƵƚŽƌĞƐ;ĞůŽ,ŽƌŝǌŽŶ (
ƚĞ͗ƵƚġŶƟĐĂ͕ϮϬϬϵͿ͕ϭϮϯͲϰ͘
ϮϭϰറDƵĐŚĂŝů͕ ͞K>ƵŐĂƌĚĂƐ /ŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ͕͟ ϭϵϳ͘ŵďŽƌĂŶĆŽĞůĂďŽƌĞƵŵĂĚĞĮŶŝĕĆŽƉƌŽƉƌŝĂŵĞŶƚĞĚŝƚĂ͕&ŽƵĐĂƵůƚ
ĚŝƐĐŽƌƌĞƐŽďƌĞŽƐĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐĞŵĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂ;ϭϵϳϳͿ͕ĂĮƌŵĂŶĚŽƋƵĞƐĞƚƌĂƚĂĚĞƵŵ͞ĐŽŶũƵŶƚŽĂďƐŽůƵƚĂŵĞŶƚĞŚĞ (
ƚĞƌŽŐġŶĞŽƋƵĞŝŵƉůŝĐĂĚŝƐĐƵƌƐŽƐ͕ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ͕ĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐĂƌƋƵŝƚĞƚƀŶŝĐĂƐ͕ĚĞĐŝƐƁĞƐƌĞŐƵůĂŵĞŶƚĂƌĞƐ͕ůĞŝƐ͕ŵĞĚŝĚĂƐ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂƐ͕ĞŶƵŶĐŝĂĚŽƐĐŝĞŶơĮĐŽƐ͕ƉƌŽƉŽƐŝĕƁĞƐĮůŽƐſĮĐĂƐ͕ŵŽƌĂŝƐĞĮůĂŶƚƌſƉŝĐĂƐ͕ĞŵƌĞƐƵŵŽ͗ƚĂŶƚŽŽĚŝƚŽ
ĐŽŵŽŽŶĆŽĚŝƚŽ͕ĞŝƐŽƐĞůĞŵĞŶƚŽƐĚŽĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ͘KĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽĠƌĞĚĞƋƵĞƐĞĞƐƚĂďĞůĞĐĞĞŶƚƌĞĞƐƐĞƐĞůĞŵĞŶƚŽƐ͕͟ 
&ŽƵĐĂƵůƚĐŝƚĂĚŽĞŵ'ŝŽƌŐŝŽŐĂŵďĞŶ͕͞KƋƵĞĠƵŵĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ͍͟ŝŶ'ŝŽƌŐŝŽŐĂŵďĞŶ͕KƋƵĞĠŽĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ͍
 3 U 1  3   /   V 3  ;ŚĂƉĞĐſ͕^͗ƌŐŽƐ͕ϮϬϬϵͿ͕Ϯϴ͘
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ĞǆƉŽƐŝĕĆŽĠĂƌƟĐƵůĂĚŽƌĂĚĞƌĞůĂĕƁĞƐĞŶƚƌĞĂƉƌŽĚƵĕĆŽĚĞƐĂďĞƌĞƐĞŽŵŽĚŽĚĞĞǆĞƌĐşĐŝŽ
æ Þ à Ü æ Þ Ý

è ê ͕ŶŽƐƚĞƌŵŽƐĚĞ&ŽƵĐĂƵůƚ͕ǀŝƐĂŶĚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽƐʹƐĞŵĞǆŝŵŝƌ
â æ Þ ö â á æ â æ Þ Ý Þ ä ú Þ Ý â æ Ü ß Ý Þ â Y ì ß ú Þ ß Þ Þ Q Þ ä ú Ü ß ä á Þ ß à Þ Ý â æ Ü ß

è ë ͘KƉĞƌĐƵƌƐŽŚŝƐƚſƌŝĐŽĚŽŵƵƐĞƵ
ƌĞŵŽŶƚĂƵŵĂĐŽŶĚŝĕĆŽĚĞǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ à Z ã å ä Û â ä á â ì í ì Ý â å Þ Û Ý Þ ß Û Þ á ú Þ ͕ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽƉĞƌƐƵĂƐŝǀĂ
ĚĞƵŵĂŶĂƌƌĂƟǀĂĞĂŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽĚĞĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽƐ͘
KďƐĞƌǀĂŶĚŽ ƋƵĞ ŵƵŝƚŽƐ ŵƵƐĞƵƐ ĚĞ ĂƌƚĞ ŵŽĚĞƌŶĂ Ğ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ ƐĆŽ ĐƌŝĂĚŽƐ ƐĞŵ
Û Ü å Þ
ø ù
Ü à Þ Ý ö â á Þ á ú Þ Þ ö Þ ß ö Ü ß Þ ö â ä á ú Þ á
ø ù
Ü æ Þ Q Ü Ý ö [ \ å â

è ÷ ͕ Ă ŚŝƉſƚĞƐĞƋƵĞ ƐĞ ĐŽůŽĐĂ Ġ
ƋƵĞ͕ŶĞƐƚĂĐŽŶũƵŶƚƵƌĂĞƟƉŽůŽŐŝĂŵƵƐĞŽůſŐŝĐĂ͕ĂĨƵŶĕĆŽĞǆƉŽƐŝƟǀĂĂƐƐƵŵĞƵŵĂŝŶĚĂŵĂŝŽƌ
ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ͘KĨŽĐŽĚŽŵƵƐĞƵƌĞƐŝĚĞŶĂǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚĂƉƌŽĚƵĕĆŽŵĂŝƐƌĞĐĞŶƚĞĚŽƐĂƌƟƐƚĂƐ
ǀŝǀŽƐ͕ ĐŽŵŽ ƐŝŶĂůŝǌĂǀĂ Ă ĚĞŶŽŵŝŶĂĕĆŽĚŽ ƋƵĞ Ġ ƚŽŵĂĚŽŚŝƐƚŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ ĐŽŵŽŽ ƉƌŝŵĞŝƌŽ
ŵƵƐĞƵĚĞ ĂƌƚĞ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕ ŽDƵƐĠĞĚĞƐƌƟƐƚĞƐsŝǀĂŶƚĞƐ͘  ƌĞůĂĕĆŽ ĐŽŵŽƐ ĂƌƟƐƚĂƐ
͞ĚĞĐĂƌŶĞĞŽƐƐŽ͕͟ ĐŽŵŽƐĂƟƌŝǌĂǀĂĂĐĂƌŝĐĂƚƵƌĂŶŽZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽĚŽƐĠĐƵůŽy/y͕ƌĞƐƉŽŶĚĞĂ
ƌĞŝŶǀŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚĞƉĂƌƟĐŝƉĂƌĂƟǀĂŵĞŶƚĞĚĂůĞŐŝƟŵĂĕĆŽĞƌĞŐƵůĂĕĆŽĚĂƉƌŽĚƵĕĆŽĂƌơƐƟĐĂ͘
ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ƌĞŐƵůĂƌ ĚĞ ƵŵĂ ĐŽůĞĕĆŽ ƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ ĐŽŶƐƟƚƵşĚĂ ƋƵĞ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌŽƵ ŽƐ ƉƌŝŵĞŝƌŽƐ
ŵƵƐĞƵƐŶĆŽĨŽŝŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞĂĚŽƚĂĚĂƉĞůŽƐŵƵƐĞƵƐŵŽĚĞƌŶŽƐ͕ƋƵĞŝŶĐůƵƐŝǀĞƌĞĐƵƐĂƌĂŵ
ƉŽƌǀĞǌĞƐĂĨƵŶĕĆŽĐŽůĞĐŝŽŶŝƐƚĂŽƵĂƐƐŝŵŝůĂƌĂŵĂƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚĞǀĞŶĚĂĞͬŽƵƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂ
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^ĞŐƵŝŶĚŽŽƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĨƌĂŶĐġƐ͕ŽDƵƐĞƵĚĞƌƚĞDŽĚĞƌŶĂĚĞEŽǀĂ /ŽƌƋƵĞ͕ ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽĚĞ
ƉĂƉĞů ĐƌƵĐŝĂů ŶĂ ĚĞĮŶŝĕĆŽ ĚŽ ƉĂƌĂĚŝŐŵĂŵŽĚĞƌŶŽ ;ŝŵŝƚĂĚŽ ĞͬŽƵ ĐŽŶƚĞƐƚĂĚŽͿ͕ Ġ ĨƵŶĚĂĚŽ
Ğŵ ϭϵϮϵ ƉƌĂƟĐĂŵĞŶƚĞ ƐĞŵ ĐŽůĞĕĆŽ͕ ĚĞĚŝĐĂŶĚŽͲƐĞ Ă ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ ƉƌĞƉŽŶĚĞƌĂŶƚĞŵĞŶƚĞ
Ϯϭϱറ&ŽƵĐĂƵůƚĐŝƚĂĚŽĞŵŐĂŵďĞŶ͕͞KƋƵĞĠƵŵĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ͍͕͟ Ϯϴ͘
ϮϭϲറDƵĐŚĂŝů͕͞K>ƵŐĂƌĚĂƐ/ŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐŶĂ^ŽĐŝĞĚĂĚĞŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ͕͟ ϭϵϴ͘
ϮϭϳറKĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽĞŶǀŽůǀĞƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞƐŽďƌĞͲĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽĨƵŶĐŝŽŶĂů͕ĞŵƋƵĞŽƐĞĨĞŝƚŽƐƌĞƐƐŽŶĂŵŽƵĐŽŶƚƌĂĚŝͲ(
ǌĞŵĞ͕ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕ĞǆŝŐĞŵƌĞĂũƵƐƚĞƐ͘/ďŝĚ͘
Ϯϭϴറ:ŽƐĠWĞĚƌŽ>ŽƌĞŶƚĞ͕>ŽƐŵƵƐĞŽƐĚĞĂƌƚĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ͘EŽĐŝſŶǇĚĞƐĂƌƌŽůůŽŚŝƐƚſƌŝĐŽ͘;'ŝũſŶ͗dƌĞĂ͕ϮϬϬϴͿ͘
ϮϭϵറKƚĞƌŵŽŐĞƌŵąŶŝĐŽŬƵŶƐƚŚĂůůĞĐŽƐƚƵŵĂĚĞƐŝŐŶĂƌŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐĂƌơƐƟĐĂƐƐĞŵĐŽůĞĕĆŽŽƵĞǆƉŽƐŝĕĆŽƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ
ĞŵďŽƌĂ͞ĞŵƚĞŵƉŽƐĚĞƵŵĂĞǆƵůƚĂŶƚĞ ŝŶĚĞĮŶŝĕĆŽŶŽŵŝŶĂů͕͟ ŽŶŽŵĞƐĞũĂ ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽĞŵƵŝƚĂƐ ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ
ĐŽŵĞƐƐĂĚĞŶŽŵŝŶĂĕĆŽƚĞŶŚĂŵĐŽůĞĕƁĞƐ͘>ŽƌĞŶƚĞ͕ ] 3  ^ U   3  0    1  _ 3 / 1  ^ ` 3  a /  3  Ø  û
6 b × DĂƌĐĞůƌŽŽĚƚŚĂĞƌƐ͕͞DƵƐĠĞĚǲƌƚDŽĚĞƌŶĞ͕
ĞƉĂƌƚĞŵĞŶƚĚĞƐŝŐůĞƐ͘^ĞĐƟŽŶĚĞƐ&ŝŐƵƌĞƐ͕͟ 
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ĞǆƉŽƐŝƟǀĂƐ   ͘sŽĐĂĐŝŽŶĂĚŽă͞ĚĞƐĐŽďĞƌƚĂ͟ĚĞŶŽǀĂƐĨŽƌŵĂƐĂƌơƐƟĐĂƐ͕ĂĐŽůĞĕĆŽĚŽDŽD
ĂƐƐƵŵŝƵƵŵĐĂƌĄƚĞƌƐĞŵŝƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕ĞŵƋƵĞĂƐŽďƌĂƐĞƌĂŵĂĚƋƵŝƌŝĚĂƐĞĐŽŶƐĞƌǀĂĚĂƐƉĞůŽ
ŵƵƐĞƵƉƌŽǀŝƐŽƌŝĂŵĞŶƚĞ͕ĐŽŵŽƵŵ͞ŵƵƐĞƵƉƵƌŐĂƚſƌŝŽ͟  è ͘ƐƚĞƉĂƌĂĚŝŐŵĂ͕ƉĞƌŵĞĂĚŽƉĞůĂ
ŶŽĕĆŽĚĞ͞ĂƉŽƐƚĂ͕͟ ƉƌĞǀŝĂĂƉŽƐƚĞƌŝŽƌƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂĂŽƵƚƌĂƐŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐĂƚƌĞůĂĚĂƐăƐĨƵŶĕƁĞƐ
ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐĚŽŵƵƐĞƵ;DĞƚƌŽƉŽůŝƚĂŶ͕ŶŽĐŽŶƚĞǆƚŽŶŽƌƚĞͲĂŵĞƌŝĐĂŶŽĞ>ŽƵǀƌĞ͕ŶŽĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞ
ĨƌĂŶĐġƐͿ͘ŽŵŽƵŵĂĞƐƉĠĐŝĞĚĞ͞ĂŶƚĞƐƐĂůĂ͟ƉĂƌĂĂŚŝƐƚſƌŝĂĚĂĂƌƚĞ͕ŽŵƵƐĞƵŵŽĚĞƌŶŽǀŝƐĂǀĂ
ĂƚƌĂŶƐŝĕĆŽĞŶƚƌĞĂƉƌŽĚƵĕĆŽĂƌơƐƟĐĂĞƐƵĂŝŶƐĐƌŝĕĆŽŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů   ç
EĂ ĚĠĐĂĚĂ ĚĞ ϳϬ͕ Ž EĞǁDƵƐĞƵ ƚŽƌŶĂͲƐĞ ĞŵďůĞŵĄƟĐŽ ĚĞ ƵŵĂ ĐŽůĞĕĆŽ ĚĞĐůĂƌĂĚĂŵĞŶƚĞ
ƐĞŵŝƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͘ EĆŽͲĐŽůĞĐŝŽŶŝƐƚĂ͕ Ă ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ ƉƌĞƚĞŶĚŝĂ ĞƐƚĂďĞůĞĐĞƌ ƵŵĂ ƉŽŶƚĞ ĞŶƚƌĞ
ƉƌĄƟĐĂƐĂůƚĞƌŶĂƟǀĂƐĞŽŵĞƌĐĂĚŽĚŽŵŝŶĂŶƚĞ͕ĂĚƋƵŝƌŝŶĚŽƚƌĂďĂůŚŽƐĚĞĐĂƌĄƚĞƌĐŽŶĐĞŝƚƵĂůĐŽŵŽ
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞƐĞ ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐĂƚĠĞŶƚĆŽŶĆŽͲĂƐƐŝŵŝůĂĚŽƐƉĞůŽƐĚĞŵĂŝƐŵƵƐĞƵƐ͘ŽŶƐĞƌǀĂŶĚŽ
ŽƐƚƌĂďĂůŚŽƐƉŽƌƵŵŝŶƚĞƌǀĂůŽƚĞŵƉŽƌĂů ůŝŵŝƚĂĚŽ   ͕ƐƵĂƉŽůşƟĐĂŝŵƉĞĚĞŽĚŝĄůŽŐŽŚŝƐƚſƌŝĐŽ
ϮϮϬറŵϭϵϮϵ͕ŽDŽDƟŶŚĂĂƉĞŶĂƐϴĞƐĐƵůƚƵƌĂƐĞϱƉŝŶƚƵƌĂƐĞƋƵĞĂƚĠϭϵϯϱ͕ŵĞƚĂĚĞĚĂĐŽůĞĕĆŽĞƌĂĐŽŶƐƟƚƵşĚĂ
ƉŽƌŽďƌĂƐĚŽƐĠĐƵůŽy/y͕ƋƵĂŶĚŽƌĞĐƵƌƐŽƐƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀŽƐƉĂƐƐĂŵĂƐĞƌĂůŽĐĂĚŽƐƉĂƌĂĂƋƵŝƐŝĕĆŽ͕ƉŽŝƐĂƚĠĞŶƚĆŽƉƌĞ (
ǀĂůĞĐŝĂŵŽƐůĞŐĂĚŽƐ͘>ŽƌĞŶƚĞ͕ ] 3  ^ U   3  0    1  _ 3 / 1  ^ ` 3  a /  3  ϭϳϲͲϳ͘EĆŽƐĞŵƉŽůġŵŝĐĂ͕Ğŵϭϵϰϰ͕ŽŵƵƐĞƵ
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ĞŵƌĞƐĞƌǀĂƚĠĐŶŝĐĂʹĐŽŶƚƌĂƐƚĞƋƵĞƌĞƐƐŽĂŶĂƐŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐĚĞ/ůǇĂ<ĂďĂŬŽǀĞŶĂƐĨŽƚŽŐƌĂĮĂƐ
ĚĞ>ŽƵŝƐĞ>ĂǁůĞƌ͘
KŵƵƐĞƵ ƚĂŵďĠŵ ŝŶƐƚĂƵƌĂƵŵŶŽǀŽŵŽĚŽĚĞĂƚĞŶĕĆŽ͕ŽŶĚĞĂ ͞ĞƐƚĠƟĐĂĚĂĚŝƐƚƌĂĕĆŽ͟   ÷ 
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĚĂƉĞůŽĐŽƌƉŽƋƵĞƐĞŵŽǀĞĚŝĂŶƚĞĚĞĂŵƉůŽƐ ŝŶƚĞƌǀĂůŽƐĞƉĞƌĐƵƌƐŽƐ ůŝŶĞĂƌĞƐ͕
ƐƵďƐƟƚƵŝŶĚŽ Ă ƉƌŽũĞĕĆŽ Ğ ĂďƐŽƌĕĆŽ ĂƚĠ ĞŶƚĆŽ ƌĞƋƵŝƐŝƚĂĚĂ ƉĞůŽƐ ƋƵĂĚƌŽƐ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĚŽƐ
Ğ ũƵƐƚĂƉŽƐƚŽƐ͘ ƐƚĂ ŶŽǀĂ ŵŽďŝůŝĚĂĚĞ ĚĞŵĂŶĚĂĚĂ ĚŽ ŽďƐĞƌǀĂĚŽƌ ƉĞůŽ ŵƵƐĞƵ ŵŽĚĞƌŶŽ Ġ
ƉŽŶƚƵĂůŵĞŶƚĞŝŶƚĞƌƌŽŵƉŝĚĂƉĞůĂƐŝŶĂůŝǌĂĕĆŽĞŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽĚŝƐĐƵƌƐŝǀĂ͕ĐſĚŝŐŽƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚŽĚĂ
ƌĞƚſƌŝĐĂĚŽŵƵƐĞƵ͕ĐƵũŽƚĞǆƚŽŝŶĨŽƌŵĂĞĐŽŵĞŶƚĂ͕ŽƌŝĞŶƚĂĞĚŝƌĞĐŝŽŶĂŽĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌƋƵĂŶƚŽĂŽ
ƋƵĞĚĞǀĞƐĞƌǀŝƐƚŽ  é ͘ŽŵĂŐƵĚĂŝƌŽŶŝĂ͕ĂĂƌƟƐƚĂŶĚƌĞĂ&ƌĂƐĞƌƉƌŽďůĞŵĂƟǌĂĂŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽĚŽ
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ϮϯϱറĂƚĂŝůůĞĐŝƚĂĚŽƉŽƌ,ŽůůŝĞƌ͕ ͞KsĂůŽƌĚĞhƐŽĚŽ/ŵƉŽƐƐşǀĞů͕͟ Ϯϴϵ͘
ϮϯϲറĞŶũĂŵŝŶ͕ g     h  /   $ ,  
Ϯϯϳറ zǀĞͲůĂŝŶ ŽŝƐ͕͟ ǆƉŽƐŝƟŽŶ͗ ƐƚŚĠƟƋƵĞĚĞ ůĂ ĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ͕ ĞƐƉĂĐĞĚĞĚĠŵŽŶƐƚƌĂƟŽŶ͟ >ĞƐ ĂŚŝĞƌƐ ĚƵDƵƐĠĞ
EĂƟŽŶĂůĚ ͛ƌƚDŽĚĞƌŶĞ   û $   Ø  Ú  & û
ϮϯϴറŽŝƐ͕͞ǆƉŽƐŝƟŽŶ͗ƐƚŚĠƟƋƵĞĚĞůĂĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ͕͟ ϲϳ͘
ϮϯϵറŽŝƐ͕͞ǆƉŽƐŝƟŽŶ͗ƐƚŚĠƟƋƵĞĚĞůĂĚŝƐƚƌĂĐƟŽŶ͕͟ ϲϵ͖,ĞŐĞǁŝƐĐŚ͕͞hŵŵĞŝŽăƉƌŽĐƵƌĂĚĞƐƵĂĨŽƌŵĂ͖͟KďƌŝƐƚ͕
ǀĞƌǇƚŚŝŶŐǇŽƵůǁĂǇƐǁĂŶƚĞĚƚŽŬŶŽǁĂďŽƵƚĐƵƌĂƟŶŐ͕  $ û
6 ) × /ůǇĂ<ĂďĂŬŽǀ͕ ͞ZĞŶĚĞǌ;ͲͿǀŽƵƐ͕͟ ϭϵϵϯ͕ǀŝƐƚĂŝŶƐƚĂc
ůĂĕĆŽ͕DƵƐĞƵŵǀĂŶ,ĞĚĞŶĚĂĂŐƐĞŬƵŶƐƚ͕'ŚĞŶƚ͘
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 ï ð õ r ð ô s ò ͕ŶŽDƵƐĞƵĚĞƌƚĞĚĂWŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂ͕ŶĂƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͞ DƵƐĞƵŵ,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ͕Ă'ĂůůĞƌǇ
dĂůŬ͘͟ ĞƐĂũƵƐƚĂŶĚŽĂĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽĞĂĂƚĞŶĕĆŽĚŽƐǀŝƐŝƚĂŶƚĞƐ͕&ƌĂƐĞƌƚĂŵďĠŵĐŽůŽĐĂͲƐĞŶŽ
ƉĂƉĞůĚĞǀŝƐŝƚĂŶƚĞŶĂƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͞>ŝƩůĞ&ƌĂŶŬĂŶĚ,ŝƐĂƌƉ͕͟ ĮůŵĂĚĂĐůĂŶĚĞƐƟŶĂŵĞŶƚĞ͕Ğŵ
ϮϬϬϭĞŵƋƵĞ͚ŝŶƚĞƌĂŐĞ͛ĞƐĞŐƵĞĂƐŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐĂƉĞůĂƟǀĂƐŝŶĚŝĐĂĚĂƐƉĞůŽĄƵĚŝŽͲŐƵŝĂĚŽDƵƐĞƵ
'ƵŐŐĞŶŚĞŝŵĚĞŝůďĂŽ   ç
Ɛ ĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐ͕ ƉĂƌƚĞ ĞƐƉĞƚĄĐƵůŽ͕ ĞǀĞŶƚŽ ŚŝƐƚſƌŝĐŽͲƐŽĐŝĂů Ğ ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŶƚĞ͕ ƉĂƌĂ
&ĞƌŐƵŶƐŽŶƐĆŽŽƉƌŝŶĐŝƉĂůůƵŐĂƌĚĞƚƌŽĐĂŶĂĞĐŽŶŽŵŝĂƉŽůşƟĐĂĚĂĂƌƚĞ͕ŽŶĚĞĂƐƐŝŐŶŝĮĐĂĕƁĞƐ
ß
ù
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è ͘ŶǁĞǌŽƌĂĮƌŵĂƋƵĞ
ĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĞƐƚĄĂƚƌĞůĂĚĂăƐĚŝŶąŵŝĐĂƐĚĂƐŽĐŝĞĚĂĚĞĚĞĐŽŶƐƵŵŽĞĂŽƐƋƵĞƐƟŽŶĂŵĞŶƚŽƐĚŽ
ĐĂŵƉŽĂƌơƐƟĐŽ͕ĐŽŵŽŵĞŝŽĚĞŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽĞƚĂŵďĠŵĐŽŵŽĨſƌƵŵĚĞĚĞďĂƚĞƉƷďůŝĐŽĚĂƐ
ŶĂƌƌĂƟǀĂƐ   ç
EŽ ŝƟŶĞƌĄƌŝŽ ĚĞ ĨŽƌŵƵůĂĕĆŽ Ğ ƌĞĐĞƉĕĆŽ͕ Ă ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ĐŽůŽĐĂ Ă ĂƌƚĞ ĞŵąŵďŝƚŽ ƉƷďůŝĐŽ ŶĂ
ƐĞŐƵŶĚĂŵĞƚĂĚĞĚŽƐĠĐƵůŽys///͕ŶĆŽŵĂŝƐƌĞƐƚƌŝƚĂĂŽĞƐƉĂĕŽƉƌŝǀĂĚŽĞĞƐƉĞĐŝĂůŝǌĂĚŽ͕ŵĂƐ
ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞ ĂƚƌĞůĂŶĚŽ Ž ĞƐƉĂĕŽ ĚĞ ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ ĚĂ ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ĐŽŵ Ž ĚĂ ŝŵƉƌĞŶƐĂ͘ Ă
ĨŽƌŵĂĕĆŽĚŽŐŽƐƚŽŽƵƌĞĨƷŐŝŽ͕ĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĠĐŽŶĐůĂŵĂĚĂăƌĞŇĞǆĆŽĐƌşƟĐĂĞ,ĞŐĞǁŝƐĐŚĂƉŽŶƚĂ
ŽƉĂƌĂĚŽǆŽĚĞƋƵĞũƵƐƚĂŵĞŶƚĞĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ĐƵũĂĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽƌĞŵŽŶƚĂŽŵŽĚĞůŽĂĐĂĚġŵŝĐŽ
ƉĂƵƚĂĚŽŶĂ ƌĞƉĞƟĕĆŽ͕ ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌĚĂƉƌŽĚƵĕĆŽĂƌơƐƟĐĂ ;ĞŶĆŽ ƐſƉƷďůŝĐŽͿ ĨŽŝ
ƵƐĂĚĂƉĂƌĂƐƵďǀĞƌƐĆŽ   ç
 ĂƵƚŽƌĂ ĨƌŝƐĂ ĂŵƵůƟƉůŝĐŝĚĂĚĞ ĚŝƐƐŝĚĞŶƚĞ ĚĞ ƵƐŽƐ Ğ ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂƐ ĚĂ ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ƉĂƌĂ ƐĞƵƐ
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐĂŐĞŶƚĞƐ ;ƉƷďůŝĐŽƐ͕ĂƌƟƐƚĂƐ͕ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƌĞƐ͕ ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐͿ͘ƌƟĐƵůĂŶĚŽĂƉƵůƐĆŽĚŽ
ĂƌƟƐƚĂƉĂƌĂĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĂŽďƌĂ͕ƐĂŝƌĚŽĂƚĞůŝġĞĞŶĐŽŶƚƌĂƌƐĞƵ͞ ĐĂŵƉŽĚĞƌĞƐƐŽŶąŶĐŝĂ͟ĞĂƉƵůƐĆŽ
ϮϰϬറKƉĂƉĞůĚŽĂƌƟƐƚĂ͕ƉŽƌ ƐƵĂǀĞǌ͕Ġ ǀŝƐŝƚĂĚŽƉŽƌ&ƌĂƐĞƌ͕ ĞŵƐŝƚƵĂĕƁĞƐƉĞƌĨŽƌŵĄƟĐĂƐĚĞƐĐŽŶĐĞƌƚĂŶƚĞƐ ĐŽŵŽ
͞KĸĐŝĂůtĞůĐŽŵĞ͟ŽƵ͞hŶƟƚůĞĚ͕͟ ϮϬϬϯ͘
Ϯϰϭറ&ĞƌŐƵƐŽŶ͕͞ǆŚŝďŝƟŽŶZŚĞƚŽƌŝĐƐ͘͟
ϮϰϮറŶǁĞǌŽƌ͕ ͞dŚĞWŽƐƚĐŽůŽŶŝĂůŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ͖͟,ĞŐĞǁŝƐĐŚ͕͞hŵŵĞŝŽăƉƌŽĐƵƌĂĚĞƐƵĂĨŽƌŵĂ͕͟ ϭϵϮͲϯ͖WƵƚŶĂŵ͕
ƌƚĂŶƌƟĨĂĐƚ͖KďƌŝƐƚ͕ǀĞƌǇƚŚŝŶŐǇŽƵůǁĂǇƐǁĂŶƚĞĚƚŽŬŶŽǁĂďŽƵƚĐƵƌĂƟŶŐ͖ƵŶĐĂŶĂŵĞƌŽŶ͕͞dŚĞDƵƐĞƵŵ͕
ĂdĞŵƉůĞŽƌƚŚĞ&ŽƌƵŵ͟dŚĞDƵƐĞƵŵ:ŽƵƌŶĂůǀ͘ ϭϰŶ͘ϭ;ϭϵϳϭͿ͗ϭϭͲϮϰ͘dĂŵďĠŵĚŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϭϭϭͬũ͘ϮϭϱϭͲ
ϲϵϱϮ͘ϭϵϳϭ͘ƚďϬϬϰϭϲ͘ǆ
Ϯϰϯറ,ĞŐĞǁŝƐĐŚ͞hŵŵĞŝŽăƉƌŽĐƵƌĂĚĞƐƵĂĨŽƌŵĂ͕͟ ϭϴϴͲϵ͘
6 * × /ůǇĂ<ĂďĂŬŽǀ͕ ͞ZĞŶĚĞǌ;ͲͿǀŽƵƐ͕͟ ϭϵϵϯ͕ǀŝƐƚĂĚŽĐŽƌƌĞĚŽƌ͕ 
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ĚĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽĚĞŽƵƚƌŽƐŐƌƵƉŽƐƐŽĐŝĂŝƐ ;ŽĞƐƚĂĚŽ͕ŵŽŶĂƌƋƵŝĂ͕ďƵƌŐƵĞƐŝĂ͕ĐŽƌƉŽƌĂĕƁĞƐͿ͕
ƐĞũĂŶĂĚĞŵŽŶƐƚƌĂĕĆŽĚĞƉŽĚĞƌĞĂĮƌŵĂĕĆŽĚĂ ŝĚĞŶƟĚĂĚĞŶĂĐŝŽŶĂů ;ŝŶĐůƵƐŝǀĞĞŵƚĞŵƉŽƐ
ĚĞĐŽŵƉĞƟĕĆŽĞŶƚƌĞĂƐĐŝĚĂĚĞƐŐůŽďĂŝƐĞŶŽƐƌĞƋƵĞƌŝŵĞŶƚŽƐĂŽĂƉŽŝŽĞƐƚĂƚĂůͿ͕ĚŝƉůŽŵĂĐŝĂ͕
ĐŽŽƉĞƌĂĕĆŽĞĂůŝĂŶĕĂƐ ŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕ ƐĆŽĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ƌĂǌƁĞƐƉŽůşƟĐĂƐ͕ ƐŽĐŝĂŝƐĞĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ
ƋƵĞŶŽƌƚĞŝĂŵĂƉƌĄƟĐĂĞǆƉŽƐŝƟǀĂ͗͞ƉƷďůŝĐŽĞŶŽƚſƌŝŽƋƵĞĂĂƌƚĞĞƐƵĂƉƌŽŵŽĕĆŽŶĆŽĞƐƚĆŽ
ĞǆĂƚĂŵĞŶƚĞŶŽĐĞƌŶĞĚĂƐŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐƋƵĞƉƌĞƚĞŶĚĞŵƉƌĞĐŝƐĂŵĞŶƚĞĐŽŶƐĂŐƌĄͲůĂƐ͟   ç
 ŝŶŝĐŝĂƟǀĂĚĞ'ƵƐƚĂǀŽƵƌďĞƚĠ ƐŝƚƵĂĚĂ ĐŽŵŽĂƉƌŝŵĞŝƌĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŽƌŐĂŶŝǌĂĚĂ
ƉŽƌƵŵĂƌƟƐƚĂ͕ƐĞŶĚŽŐƌĂĚĂƟǀĂĂƚŽŵĂĚĂĚĞĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂĚĞƋƵĞĂĨŽƌŵĂĚĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ
ĚĂŽďƌĂĠĐƌƵĐŝĂůƉĂƌĂƐƵĂŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽŶĂĂƌƚĞŵŽĚĞƌŶĂĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͘ƌƵƉƚƵƌĂĐŽŵ
ĂŵŽůĚƵƌĂĞŽƉĞĚĞƐƚĂůƐŝŶĂůŝǌĂŵĂĂƵƚŽƌƌĞŇĞǆĆŽƐŽďƌĞŽƐƵƉŽƌƚĞĞĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽĚĂŽďƌĂ͕
ƌĞŝǀŝŶĚŝĐĂŶĚŽŽĞƐƉĂĕŽăƐƵĂǀŽůƚĂ͘KĐŽŶƚĞǆƚŽĞĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽƉĂƐƐĂŵĂƐĞƌĐŽŵƉƌĞĞŶĚŝĚĂ
Û Ü ö Ü à â Ý ú Þ æ â Ü ã Ý â w Ü ß ú Ý â ã â å 8 Ü ß æ Þ ö â á æ â ö æ Þ ú Þ Ý ö ä á â æ â Q Ü Ý ö â æ Þ ö Ü á ú â í Þ ö

Û Ü ö Ü â ß
ĞƐĐƵůƚƵƌĂƐ͚ ĚĞĐĂŶƚŽ͛ĚĞZŝĐŚĂƌĚ^ ĞƌƌĂ͖ƚƌĂďĂůŚŽƐƐƵƐƉĞŶƐŽƐŶŽƚĞƚŽ͕ĨŽƚŽŐƌĂĮĂƐƋƵĞĐŝƌĐƵŶĚĂŵ
ŽĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͕ ƉĞĕĂƐĚŝƐƉŽƐƚĂƐĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞŶŽĐŚĆŽ͕ŶƵŵĂŝŶƚĞŶƐĂĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĕĆŽĚĞŽƌĚĞŵ
ĨĞŶŽŵĞŶŽůſŐŝĐĂ͕ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞĐŽŶƚĞǆƚƵĂů͘
ŝĨĞƌĞŶĐŝĂŶĚŽĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽĞĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕sŝŶĕŽŶĂƉŽŶƚĂƋƵĞĂĂƟǀĂĕĆŽ͕ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĕĆŽŽƵ
â à Ý Þ ß Þ á ú â
ø ù
Ü æ Ü ú Ý â ã â å 8 Ü æ Þ â Ý ú Þ j ƉƌĞƐĞŶƚĂƟŽŶͿĠƉĂƌƚĞĚĂƉƌŽĚƵĕĆŽĂƌơƐƟĐĂĞĚĂƌĞůĂĕĆŽ
ƋƵĞĞƐƚĂƉƌĞƐƐƵƉƁĞĐŽŵŽŽƵƚƌŽʹŶĆŽŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚĂĂŽŵŽĚĞůŽŝŶƐƟƚƵşĚŽ
ĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ;ĞǆƉŽƐŝƟŽŶͿ͕ĐŽŵŽĨŽƌŵĂŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĚĂ͕ŚŝƐƚſƌŝĐĂĞƐŽĐŝĂůŵĞŶƚĞ 
X
ç
 ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ĞŶǀŽůǀĞ Ƶŵ ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽ ĐŽŵƉůĞǆŽ ƋƵĞ ŵŽďŝůŝǌĂ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ĂŐĞŶƚĞƐ͕
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ͕ ƐŽůƵĕƁĞƐ ĨŽƌŵĂŝƐĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟǀĂƐ͕ ĂƐƐŝŵĐŽŵŽŵŽƟǀĂĕƁĞƐĞ ƌĞƉĞƌĐƵƐƐƁĞƐŶĂ
ƌĞůĂĕĆŽĚŽƉƷďůŝĐŽĐŽŵĂŽďƌĂ͘dŽŵĂƌŽĞƐƉĂĕŽĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĐŽŵŽƉĂƌĂĚŝŐŵĂŚĞŐĞŵƀŶŝĐŽĚĂ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽͬƌĞĐĞƉĕĆŽĚĂĂƌƚĞƉƌĞƐƐƵƉƁĞĞĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĂĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝĕĆŽĚĞƐĞƵĞƐƉĂĕŽİƐŝĐŽ͕
ĚĞƐĞƵƐƉƷďůŝĐŽƐĞĐŽŶƚƌŝďƵŝƉĂƌĂĂĂĮƌŵĂĕĆŽĚĞƵŵĂƷŶŝĐĂĞĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂĐŽŶĐĞƉĕĆŽĚĞ
ĂƌƚĞ͘&ŽƌŵĂĚĂĚĞƉĂƌƚĞƐĞƉĂƌĐŝĂů͕͞ƚŽƉŽůſŐŝĐĂĞƐĞŵąŶƟĐĂ͕͟ ĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽŵŽďŝůŝǌĂƵŵĂƐĠƌŝĞ
ĚĞĚĞĐŝƐƁĞƐƋƵĞĂĨĞƚĂŵŽƐĞŶƟĚŽĚĂŽďƌĂĐŽŵŽŽƉĞƌĐƵƌƐŽĞǆƉŽƐŝƟǀŽ͕ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ͕ŽƌĚĞŵĞ
Ϯϰϰറ/ďŝĚ͕͘ϭϴϳͲϴ͘x T ffi  û  Ø Ú d ( Ú û
ϮϰϱറsŝŶĕŽŶ͕ƌƟĮĐĞƐĚǲǆƉŽƐŝƟŽŶ û
6 + × ŶĚƌĞĂ&ƌĂƐĞƌ͕ ͞DƵƐĞƵŵŚŝŐŚůŝŐŚƚƐ͗ĂŐĂůůĞƌǇƚĂůŬ͕͟ ϭϵϴϵ͕ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕WŚŝůĂĚĞůƉŚŝĂDƵƐĞƵŵŽĨƌƚ
Ød ,
ŝŶƚĞƌǀĂůŽƐĞŶƚƌĞŽďƌĂƐ͕ĂƉĞƌĐĞƉĕĆŽĚŽĐŽŶũƵŶƚŽĞĂƌĞůĂĕ ù Ü æ Þ Û â æ â à Þ ø â ß ä á í ì å â Ý   ê ç
K ĐŽŶƚĞǆƚŽ ƐŽĐŝĂů ĚĞ ͞ĂĐŽůŚŝĚĂ͟ Ğ ƋƵĂĚƌŽ ĚĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ ĚĂ ŽďƌĂ ĚŝĨĞƌĞ ĚŽ ĞƐƉĂĕŽ
ƌĞŝǀŝŶĚŝĐĂĚŽ ƉĞůĂ ŽďƌĂ͕ ƚŽŵĂĚŽ ĐŽŵŽ ĐŽŶƐƟƚƵŝŶƚĞ ŽƵ ͞ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞ ĂǆŝŽŵĄƟĐŽ͟ ĚŽ
ú Ý â ã â å 8 Ü
 
ë
ç
N
Þ ß ä í á â á æ Ü â ä ö à å ä Û â
ø ù
Ü æ Ü å ì í â Ý á Ü ú Ý â ã â å 8 Ü

Ü â ì ú Ü Ý â ã Ü Ý æ â â ß à Ý Ü à Ü ß ú â ß
ĂƌơƐƟĐĂƐĚĞĂŶŝĞůƵƌĞŶƵƐĂŶĚŽŽƚĞƌŵŽ ŝŶƐŝƚƵ͘KĂƌƟƐƚĂĚĞƐƚĂĐĂƋƵĞŽŽďũĞƚŽĚĞĂƌƚĞĠ
͞ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽƌĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĚŽ͟ƉĞůĂƐĐŽŶĚŝĕƁĞƐŶĂƐƋƵĂŝƐĠŵŽƐƚƌĂĚŽ  ÷ ͕ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂŶĚŽƋƵĞ
ŽůƵŐĂƌŽŶĚĞĐĂĚĂŽďƌĂĠĞǆƉŽƐƚĂĂ͞ŝŵƉƌĞŐŶĂ͟Ğ͞ŵĂƌĐĂ͕͟ ŝŵƉĞĚŝŶĚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĄͲůĂĐŽŵŽƵŵ
Û â ö à Ü Q Þ Û 8 â æ Ü

ä ö ì á Þ ăĐŽŶƟŶŐġŶĐŝĂŽƵƋƵĞƐƟŽŶĂŵĞŶƚŽ  é ç
KƐĞƐĨŽƌĕŽƐĚĞĐŽŶĐĞŝƚƵĂ ø ù Ü à Ý Þ ß Þ á ú Þ ß á Ü ß ú Þ Ý ö Ü ß ô ó î ô 
 ð  ä á ß ú â å â ø ù Ü Þ ƐŝƚĞͲƐƉĞĐŝĮĐ â ú Þ ß ú â ö â
ƉƌŽĐƵƌĂĚĞŽƵƚƌĂƌĞůĂĕĆŽĐŽŵŽĞƐƉĂĕŽŽŶĚĞŽƚƌĂďĂůŚŽĠĞǆƉŽƐƚŽ͕ŶĞŐĂŶĚŽƐĞƵŝƐŽůĂŵĞŶƚŽ͕
ĂƵƚŽŶŽŵŝĂĞƉŽƌƚĂďŝůŝĚĂĚĞ͘ŽƉƌŽƉŽƌĂĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĞŵŽĚŽƐĂůƚĞƌŶĂƟǀŽƐĞͬŽƵŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ
ĚŝƌĞƚĂ ŶĂ ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͕ ƐĆŽ ƌĞĨŽƌŵƵůĂĚŽƐ ŽƐ ƉƌŽƚŽĐŽůŽƐ ĚĂ ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ Ğ ƌĞĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽƐ ŽƐ
à â à  ä ß ŶĂƉƌŽĚƵĕĆŽĚĂŽďƌĂĞĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͘ƚĞŶƚĂŶĚŽƉĂƌĂĂƐƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐĚŽƐŵŽĚŽƐ
ĞǆƉŽƐŝƚŝǀŽƐƋƵĞƚġŵůƵŐĂƌŶŽŵƵƐĞƵ͕ƉĞƌĐĞďĞͲƐĞƋƵĞŽŵƵƐĞƵĂƉĞŶĂƐ͞ƉĂƌĞĐĞ͟ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞ͕
ŵĂƐƋƵĞĂƐĨŽƌŵĂƐĂƌơƐƟĐĂƐĂůƚĞƌĂŵƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞĂƐĨŽƌŵĂƐĚĞĞǆƉŽƐŝĕĆŽĚŽŵƵƐĞƵ͕
ƐĞŶĚŽ ĐŽŶƚĞƐƚĄǀĞů Ă ĂĚŽĕĆŽ ĚĞ Ƶŵ ŵŽĚĞůŽ ƵŶŝǀĞƌƐĂů ĚĂĚĂ Ă ĚŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ ĚĞ ŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ
Þ æ Þ  ƉƌŽĚƵĕƁĞƐ ĂƌơƐƟĐĂƐ͘  ƉĂƌĂĚŝŐŵĄƟĐĂ ĞǆĐůƵƐĆŽ ŽďƐĞƌǀĂĚĂ  ƉŽƌ zǀĞƐͲůĂŝŶ ŽŝƐ ŶŽ
ŵŽĚŽŽƉĞƌĂƚſƌŝŽĚŽŵƵƐĞƵ ƚĞŵŶĂŽƉĞƌĂĕĆŽĚĞƉƌŝǀĂĕĆŽ ĨŽƌŵĂůĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽŶĆŽ ĐŽŵŽ
ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚĞ͕ŵĂƐĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂĚĞŶĞƵƚƌĂůŝǌĂĕĆŽ
X

ç
ƌƟƐƚĂƐ ĐŽŵŽDĂƌĐĞů ƵĐŚĂŵƉ͕ zǀĞƐ <ůĞŝŶ Ğ WŝĞƌŽDĂŶǌŽŶŝ͕ ĂƐƐŝŵ ĐŽŵŽ ,ĂŶƐ ,ĂĂĐŬĞ Ğ
DĂƌĐĞůƌŽŽĚƚŚĂĞƌƐŶĂŵĞĚŝĚĂĞŵƋƵĞĚĞƐĂĮĂŵĐĞƌƚĂƐĐŽŶǀĞŶĕƁĞƐĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ĚŽƵƐŽĚŽ
ĞƐƉĂĕŽĞĚƵƌĂĕĆŽ͕ĚŽƐƉĂƉĠŝƐĞŵŽůĚƵƌĂƐƐŝŵďſůŝĐĂƐ͕ƌĞǀĞůĂŵƵŵĂƚĞŶƚĂƟǀĂĚĞ͞ĐŽŵƉĞŶƐĂƌ͟
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ø
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X è ͘KůĞŐĂĚŽĚĂĐƌşƟĐĂŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͕ƐŽďƌĞƚƵĚŽ
Ϯϰϲറ/ďŝĚ͘x T ffi  û  $ Ù û
Ϯϰϳറ :ĞĂŶͲDĂƌĐWŽŝŶƐŽƚ͕͞/ŶƐŝƚƵ͕ ůŝĞƵǆĞƚĞƐƉĂĐĞƐĚĞ ůĂƐĐƵůƉƚƵƌĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂŝŶĞ͟ ŝŶYƵ͛ĞƐƚͲĐĞƋƵĞ ůĂƐĐƵůƉƚƵƌĞ
ŵŽĚĞƌŶĞ͍ĞĚ͘DĂƌŐŝƚZŽǁĞůů͕EĂƚŚĂůŝĞƌƵŶĞƚ;WĂƌŝƐ͕ĞŶƚƌĞ'ĞŽƌŐĞƐWŽŵƉŝĚŽƵ͕ϭϵϴϲͿ͗ϯϮϮͲϯϮϵ͘
ϮϰϴറĂŶŝĞůƵƌĞŶ͕dĞǆƚŽƐĞĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐĞƐĐŽůŚŝĚŽƐϭϵϲϳʹ ϮϬϬϬ;ZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽ͗ĞŶƚƌŽĚĞƌƚĞ,ĠůŝŽKŝƟĐŝĐĂ͕ϮϬϬϭͿ͘
ϮϰϵറKŝŵƉĞƌĂƟǀŽĚĞƚƌĂďĂůŚĂƌĐŽŵĞƐƚĂĐŽŶĚŝĕĆŽ;ĞŶĆŽĮŶŐŝƌĞƐĐĂƉĂƌĚĞůĂͿ͕ƉĂƌĂƵƌĞŶ͕ĠĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂĚĞŶĆŽĐŽƌͲ(
ý  T  ý  ý ff  fl  ffi  ß 
#
 i ffi    fl ffi    þ ß
û
x T ffi 
û


Ø 
d
Ú (
d

û
ϮϱϬറsŝŶĕŽŶ͕ƌƟĮĐĞƐĚǲǆƉŽƐŝƟŽŶ͕ Ù % û
Ϯϱϭറ/ďŝĚ͘x T ffi  û  $  û
6 Õ × ŶĚƌĞĂ&ƌĂƐĞƌ͕ ͞>ŝƩůĞ&ƌĂŶŬĂŶĚŚŝƐĐĂƌƉ͕͟ ϮϬϬϭ͕ƐƟůůĚŽǀşĚĞŽĚĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕'ƵŐŐĞŶŚĞŝŵDƵƐĞƵŵ͕ŝůďĂŽ
Ød
%
ĐŽŵŽĨƵŶĕĆŽĞƉŝƐƚĞŵŽůſŐŝĐĂ͕ŶĆŽƐĞůŝŵŝƚĂăƚĞŵĂƟǌĂĕĆŽĚĂŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽƚĂŵƉŽƵĐŽƉŽĚĞƐĞƌ
ƐƵƉĞƌĮĐŝĂůŵĞŶƚĞĮůŝĂĚĂăƐƉƌĄƟĐĂƐĐŽŶĐĞŝƚƵĂŝƐĚĞ ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽĚĞ ůŝŶŐƵĂŐĞŵŶĂƉƌŽĚƵĕĆŽ
ŶŽƌƚĞͲĂŵĞƌŝĐĂŶĂ͘ ƐƚĂ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ ƉĂƌĞĐĞ ĞƋƵŝǀĂůĞƌ ă ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂ ĚĞ ŶĞƵƚƌĂůŝǌĂĕĆŽ ƋƵĞ
ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞƌĞƷŶĞĂƐƉƌĄƟĐĂƐůĂƟŶŽͲĂŵĞƌŝĐĂŶĂƐƐŽďĂĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽĚĞ͞ĐŽŶĐĞŝƚƵĂůƉŽůşƟĐŽ͕͟ ŽƵ
ƐĞũĂ͕ĐŽŵŽƚĞŵĂƟǌĂ ø ù Ü æ ŽƉŽůşƟĐŽ͕ŶƵŵĂŝĚĞŽůſŐŝĐĂĚŝƐƐŽĐŝĂĕĆŽĚĂĂƌƚĞĞĚĞƐƵĞƐĞĨĞŝƚŽƐŶŽ
Ý Þ â å

X
 ͘ůĠŵĚŝƐƐŽ͕ĂĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝĕĆŽĚĞĂĕƁĞƐĐƌşƟĐĂƐăŵĞƌĂƚĞŵĂƟǌĂĕĆŽ͕ƉĂƌĞĐĞƉĞƌƐŝƐƟƌŶĂ
ĚŝƐũƵŶĕĆŽĚĂĂƌƚĞ;ĐĂŵƉŽĂƵƚƀŶŽŵŽ͕ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂŝƐŽůĂĚĂͿĚŽƉŽůşƟĐŽ;ƚŽŵĂĚŽĐŽŵŽŵŽƟǀĂĕĆŽ
Ü ì ú Þ ö â

ß Þ à â Ý â æ Ü
K 
X

ç
WĞƌĐĞďĞƌ ĐŽŵŽĂƐ ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ ĂƌơƐƟĐĂƐ ƉƌŽĚƵǌĞŵ ƌĞƐƐŽŶąŶĐŝĂƐ ŶŽƐŵŽĚĞůŽƐ ĞǆƉŽƐŝƟǀŽƐ
ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ͕ŝŵƉůŝĐĂƚŽŵĂƌĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽƚĂŵďĠŵĐŽŵŽƵŵĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽĚŽĂƌƟƐƚĂ͕ŽƵĐŽŶƚƌĂͲ
ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ͕ƋƵĞĐŚŽĐĂͲƐĞĐŽŵŽƐƉĂƌĂĚŝŐŵĂƐĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽƐ͘ƌĞŇĞǆĆŽĚĞŐĂŵďĞŶƐŽďƌĞŽ
ƚĞƌŵŽĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽĂŵƉůŝĂĂĂĐĞƉĕĆŽũĄĂďƌĂŶŐĞŶƚĞĞŵ&ŽƵĐĂƵůƚĞŽĚĞĮŶĞĐŽŵŽ͞ƋƵĂůƋƵĞƌ
ĐŽŝƐĂƋƵĞƚĞŶŚĂĚĞĂůŐƵŵŵŽĚŽĂĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞĚĞĐĂƉƚƵƌĂƌ͕ ŽƌŝĞŶƚĂƌ͕ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂƌ͕ ŝŶƚĞƌĐĞƉƚĂƌ͕ 
ŵŽĚĞůĂƌ͕ ĐŽŶƚƌŽůĂƌĞĂƐƐĞŐƵƌĂƌŽƐŐĞƐƚŽƐ͕ĂƐĐŽŶĚƵƚĂƐ͕ĂƐŽƉŝŶŝƁĞƐĞŽƐĚŝƐĐƵƌƐŽƐĚŽƐƐĞƌĞƐ
ǀŝǀĞŶƚĞƐ͟ X  ç
ŐĂŵďĞŶ ƉƌŽƉƁĞ ĚĞĮŶŝƌ Ž ƐƵũĞŝƚŽ ĐŽŵŽ ƌĞƐƵůƚĂĚŽ ĚĂ ƌĞůĂĕĆŽ ͞ĐŽƌƉŽ Ă ĐŽƌƉŽ ĞŶƚƌĞ ƐĞƌĞƐ
ǀŝǀĞŶƚĞƐ Ğ ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ͟ Ğ ĂƉŽŶƚĂ Ž ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ ĐŽŵŽ ĐŚĂǀĞ ĚĞ ůĞŝƚƵƌĂ ƉĂƌĂ ŽŵĞĐĂŶŝƐŵŽ
ƉŽůşƟĐŽĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽĞŵƐƵĂĐĂƉĂĐŝĚĂĚĞĚĞĐĂƉƚƵƌĂƌŽĚĞƐĞũŽĞĚŝƐƉƀͲůŽĞŵƵŵĂĞƐĨĞƌĂ
ƐĞƉĂƌĂĚĂǀŝƐĂŶĚŽŽƌŝĞŶƚĂƌ͕ ŵŽĚĞůĂƌĞĐŽŶƚƌŽůĂƌ X X ç
ĞƐĞŶĐĂĚĞĂŶĚŽƵŵĂƉƌŽůŝĨĞƌĂĕĆŽĚĞĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ͕ŽĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽĠ͕ƉĂƌĂŽĂƵƚŽƌ͕ ƵŵĂĞƐƉĠĐŝĞ
ĚĞŵĄƋƵŝŶĂĚŝƐƐŝŵƵůĂĚĂĚĞŐŽǀĞƌŶŽƋƵĞŵŽĚĞůĂĐŽƌƉŽƐĚſĐĞŝƐ͘ĐĂƉƚƵƌĂĚŽĚĞƐĞũŽ͕ƋƵĞŽ
ĚŝƐƟŶŐƵĞĚŽŵĞƌŽĞǆĞƌĐşĐŝŽĚĞǀŝŽůġŶĐŝĂ͕ĞĂƐĞƉĂƌĂĕĆŽ͕ĨĂǌĐŽŵƋƵĞĂƉƌŽĨƵƐĆŽĚĞĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ
ŶĆŽĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĂĂŽƉƌŽĐĞƐƐŽƐƵďũĞƟǀĂĕĆŽƐĞŶĆŽĚĞƐƵũĞŝƚŽƐ ůĂƌǀĂŝƐ͕ĞƐƉĞĐƚƌĂŝƐ͕ĚĞŐĞƐƚŽƐ
ŵŽĚĞůĂĚŽƐĞĐŽŶƚƌŽůĂĚŽƐŵĞĚŝĂŶƚĞĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐĚĞĞǆƚƌĞŵŽŵĂƐĐĂƌĂŵĞŶƚŽ X ê ç
WĂƌĂƐƵďǀĞƌƚĞƌĞŶĆŽƐĞƌĐŽŶƚƌŽůĂĚŽ͕ŽĂƵƚŽƌĚĞƐƚĂĐĂƋƵĞĂĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂŶĆŽƉŽĚĞƐĞƌƐŝŵƉůĞƐ͗ŚĄ
ƋƵĞůŝďĞƌĂƌŽƋƵĞĨŽŝĐĂƉƚƵƌĂĚŽĞƐĞƉĂƌĂĚŽƉŽƌŵĞŝŽĚŽĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽĞƌĞƐƟƚƵşͲůŽĂƵŵƉŽƐƐşǀĞů
ì ß Ü Û Ü ö ì ö

X ë ͘ dƌĂƚĂͲƐĞ ĚĞ ͞ƉƌŽĨĂŶĂƌ͟ Ž ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ͕ ĨŽƌŵƵůĂĚĂ ĐŽŵŽ ĐŽŶƚƌĂͲĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ͘
KƉŽƐƚĂ ĂŽ ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ ĚĞ ĐŽŶƐĂŐƌĂ ø ù Ü Þ ß â Û Ý ä Q f ĐŝŽ ;ƋƵĞ ƚŽƌŶĂ Ž ŽďũĞƚŽ ƐĂŐƌĂĚŽ͕ ƉŽƌƚĂŶƚŽ
ĚĞĞƐƉĞĐŝĂůŝŶĚŝƐƉŽŶŝďŝůŝĚĂĚĞͿ͕ĂƉƌŽĨĂŶĂĕĆŽƉĂƌĂŽĂƵƚŽƌĠĂƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚĞƋƵĞďƌĂƌĞƐƚĂ
ϮϱϮറ^ƵĞůǇZŽůŶŝŬ͕ ͞&ƵƌŽƌĚĞĂƌƋƵŝǀŽ͟ m  1   y /   V 3  Ŷ͘ϭϵ ;ϮϬϬϵͿ͗ϵϲͲϭϬϱ͘dĂŵďĠŵĚŝƐƉŽŶşǀĞůĞŵŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘
ƉƉŐĂǀ͘ ĞďĂ͘ƵĨƌũ͘ďƌͬǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϮͬϬϭͬĂĞϮϮͺ^ƵĞůǇͺZŽůŶŝŬ͘ƉĚĨ͖
Ϯϱϯറ:ĂĐƋƵĞƐZĂŶĐŝğƌĞ͕ƉĂƌƟůŚĂĚŽƐĞŶƐşǀĞů͗ĞƐƚĠƟĐĂĞƉŽůşƟĐĂ  z {  |  " #  ' , %  $   Ù & û
ϮϱϰറŐĂŵďĞŶ͕͞KƋƵĞĠƵŵĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ͍͕͟ ϰϬ͘
ϮϱϱറZĞƚŽŵĂŶĚŽĂĞƟŵŽůŽŐŝĂĚŽǀŽĐĄďƵůŽĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ ĐŽŵŽƚƌĂĚƵĕĆŽƉĂƌĂŽ ůĂƟŵĚŽ ƚĞƌŵŽ 3 V } 3 / 3 ^ V   ß fi " 
ĐŽŵƉůĞǆĂĞƐĨĞƌĂƐĞŵąŶƟĐĂĚĞ͞ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂĕĆŽĚĂĐĂƐĂ͕͟ ŐĂŵďĞŶĂŶĂůŝƐĂĂĐŝƐĆŽƋƵĞƐĞƉĂƌĂƐĞƌĞĂĕĆŽŶĂŽƌŝŐĞŵ
ĚŽƚĞƌŵŽ͕ƵƟůŝǌĂĚŽƉĂƌĂŶŽŵĞĂƌĞĐŽŶĐĞŝƚƵĂƌŶĂƌĞůŝŐŝĆŽĐƌŝƐƚĆĂĨƌĂƚƵƌĂƋƵĞĚŝǀŝĚĞĞĂƌƟĐƵůĂŽĚĞƵƐĞŵƐĞƌ;ƵŶŽͿ
ĞƉƌĄǆŝƐ;ƚƌşƉůŝĐĞͿ͘ĞƐƐĂĂŶĄůŝƐĞ͕ŐĂŵďĞŶĂƉŽŶƚĂƋƵĞŽĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƚƌĂƚĂͲƐĞĚĂƋƵŝůŽĞŵƋƵĞĞƉŽƌŵĞŝŽĚŽƋƵĂů
ƐĞƌĞĂůŝǌĂƵŵĂĂƟǀŝĚĂĚĞĚĞŐŽǀĞƌŶŽƐĞŵĨƵŶĚĂŵĞŶƚŽŶŽƐĞƌ͘ &ƌŝƐĂŶĚŽƋƵĞƉŽĚĞŝŶĐůƵŝƌĞŵƵŵŵĞƐŵŽŝŶĚŝǀŝĚƵŽ
ŵƷůƟƉůŽƐƉƌŽĐĞƐƐŽƐƵďũĞƟǀĂĕĆŽ͕ŽĂƵƚŽƌƉƌŽĐƵƌĂĚĞƐĂƟǀĂƌŵĞƚĂĮƐŝĐĂ͕ĚĞĮŶŝŶĚŽŽƐƵũĞŝƚŽŶĆŽĐŽŵŽĞƐƐġŶĐŝĂ͕ŵĂƐ
ĐŽŵŽƌĞůĂĕĆŽĞŶƚƌĞǀŝǀĞŶƚĞĞĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ͘ŐĂŵďĞŶ͕͞KƋƵĞĠƵŵĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ͍͕͟ ϯϱͲϳ͖ϰϭ͕ϰϰ͘
Ϯϱϲറ/ďŝĚ͕͘ϰϭͲϮ͖ϰϳ͘
Ϯϱϳറ/ďŝĚ͕͘ϰϰ͘x T ffi  û  % % û
Ød
Ù
ƐĞƉĂƌĂĕĆŽĞƌĞƐƟƚƵŝƌŽƋƵĞĞƐƚĂǀĂŝŶƚĞƌĚŝƚŽĂŽƵƐŽĐŽŵƵŵ X ÷ ç
 ƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĂ ŶĂ >ƵĐŝĂ sŝůĞůĂ ĚĞƐĐƌĞǀĞ Ă ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ĐŽŵŽ Ƶŵ ͞ĞƐƚƌĂŶŚŽ ůƵŐĂƌ͟ ŽŶĚĞ
ĐŽůŽĐĂͲƐĞĞŵƋƵĞƐƚĆŽƚĂŶƚŽĂŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ͕ƋƵĂŶƚŽŽŶĆŽƐĂďĞƌ͘ ƐƚĞĞƐƉĂĕŽƉĂƌĂĚŽǆĂůŝŵƉůŝĐĂ
ŶƵŵĂĚŝŵĞŶƐĆŽŶŽƌŵĂƟǌĂĚĂĞ͕ĂŽŵĞƐŵŽƚĞŵƉŽ͕ŵŽďŝůŝǌĂĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂ͕ĞƐƉĞƌĂ͕ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͗
Þ ß à â
ø
Ü Ü á æ Þ â à â Ý Þ Û Þ â â Ý ú Þ

X é ͘ WĂƌĂĂ ĂƵƚŽƌĂ͕ Ă ĂƉĂƌŝĕĆŽĞŶǀŽůǀĞƵŵĂƉŽƐŝĕĆŽĚŝƐƌƵƉƟǀĂ͕
ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŶĚŽŐĂŵďĞŶ͕ƉŽŝƐƚƌĂƚĂͲƐĞĚĞĞƐƚĂƌŶŽĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽĞŶĆŽĞƐƚĂƌ͕ ŽĐƵƉĂƌĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ
ƐĞŵĂĞůĂĂĚĂƉƚĂƌͲƐĞ͗ĞƐƚĂƌĚĞŶƚƌŽƉĂƌĂƉĂƌĂĂďƌŝƌĚŝƐƚąŶĐŝĂ͕ƉĂƌĂĞƐĐĂƉĂƌ͘ ŽŵĞŶƚĂŶĚŽĂƐ
ƉƌĄƟĐĂƐĚĞĂƌƟƐƚĂƐĐŽŵŽDĂƌĐĞůƵĐŚĂŵƉ͕'ĂďƌŝĞůKƌŽǌĐŽ͕WŝĞƌŽDĂŶǌŽŶŝ͕ ~  ůŝŽKŝƟĐŝĐĂĞ
ŝůĚŽDĞŝƌĞůĞƐ͕ĂĂƵƚŽƌĂĂĮƌŵĂĂĚŝƐũƵŶĕĆŽĞŶƚƌĞŽďũĞƚŽĂƌƚĞĞŽƐĞƵĐŽŶƚĞǆƚŽĚĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕
ƵŵĂǀĞǌƋƵĞ͕ƐĞŵĚĞƌŝǀĂƌĚŽŵĞƐŵŽƉƌŽĐĞƐƐŽ;ĂƌƚĞ͕ĞǆƉŽƐŝĕĆŽͿĞƐƚĆŽŝŵƉůŝĐĂĚŽƐĞĐĂďĞăĂƌƚĞ
ĐƌŝĂƌĞƐƉĂĕŽƐĞŵŽĚŽƐĐŽŶƚƌĂŽĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ;ƋƵĞĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂͿĞĂŵĞƌĐĂĚŽƌŝĂ;ƋƵĞĂĐŽŶƐŽŵĞͿ͘
ŽŵŽŽĞƐĐƌŝǀĆŽĂƌƚůĞďǇ͕ ƚƌĂƚĂͲƐĞĚĞĞƐƚĂƌƉƌĞƐĞŶƚĞŶĂĚƵƉůĂŶĞŐĂƟǀĂ͗ŶĆŽƐĞĂƵƐĞŶƚĂƌ͕ ŶĆŽ
Ü ã Þ æ Þ Û Þ Ý

ê

ç
ĂĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽĐŽŵŽƉĂƌƚĞĚŽƚƌĂďĂůŚŽĚĞĂƌƚĞĞĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĐŽŵŽůƵŐĂƌƉƌŝǀŝůĞŐŝĂĚŽĚĞ
Þ á ì á Û ä â
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Ü â à Þ á â ß Ü å ì í â Ý æ Þ ǲƌĞĐĞďĞƌǲ͕ĞǆŝďŝƌĞĚĞ
ĐŽŶƐƚƌƵŝƌŶĂƌƌĂƟǀĂƐ͕ŵĂƐŽŶĚĞƐĞĚĆŽĐŽŶĐĞƐƐƁĞƐ͕ ĐŽŶƚƌĂƉĂƌƟĚĂƐ͕ĚŝƐĐŽƌĚąŶĐŝĂƐĞĞĨĞŝƚŽƐ͕
Ü á æ Þ à Ü æ Þ ö ß Þ Ý ä á ß ú â ì Ý â æ Ü ß æ ä ß ß Þ á ß Ü ß ç
YƵĂŶĚŽ ĂƐ ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ ĞǆƉŽƐŝƟǀĂƐ ŝŶƚĞŐƌĂŵŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĞ ƚƌĂďĂůŚŽ ;ĐŽŵŽ ĂĕĆŽ͕ ƉƌŽĐĞƐƐŽ͕
ƉƌŽĚƵƚŽͿĚŽĂƌƟƐƚĂ͕ƚŽŵĂŶĚŽŽĞŶĨƌĞŶƚĂŵĞŶƚŽĚĞĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐĐŽŶĚŝĕƁĞƐİƐŝĐĂƐĞĐŽŶƚĞǆƚƵĂŝƐ
ĐŽŵŽ ƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ͕ Ž ĂƌƟƐƚĂ ŝŶƚĞƌǀĠŵ ŶŽ ŵŽĚŽ ĚĂ ĂƌƚĞ ƐĞƌ ĚĞĮŶŝĚĂ Ğ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĚĂ͘
ĞƐƟƚƵŝŶĚŽ Ă ĞǆĐůƵƐŝǀŝĚĂĚĞ ĚĂ ƚĂƌĞĨĂ ;ĚŽ ŵƵƐĞƵ͕ ĚŽ ĂƌƟƐƚĂͿ͕ ŵĂŝƐ ĚŽ ƋƵĞ ƵŵĂ ĂůŝĂŶĕĂ
ŽƵďƌĂĕŽĚĞ ĨĞƌƌŽ͕ ƚƌĂƚĂͲƐĞĚĞƉĞŶƐĂƌŶŽƐĞĨĞŝƚŽƐĚĞƐƚĂ ŝŶƚĞƌĂĕĆŽ͘WŽƌĞǆĞŵƉůŽ͕ĂƐ ĨŽƌŵĂƐ
ĂůƚĞƌŶĂƟǀĂƐĚĞĞǆƉŽƐŝĕĆŽĨŽƌĂĚŽŵƵƐĞƵ͕ŶĆŽĂƉĞŶĂƐǲƌĞƚŽƌŶĂŵǲ â Ü ö ì ß Þ ì ǲŶĞƵƚƌĂůŝǌĂĚĂƐǲá â
ĨŽƌŵĂĚŽĐƵŵĞŶƚĂů͕ŵĂƐĂďƌĞŵƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞƐƉĂƌĂƌĞƉĞŶƐĂƌŽĞƐƚĂƚƵƚŽĚĂŽďƌĂĞĂƐƌĞůĂĕƁĞƐ
ĐŽŵŽĂƌƋƵŝǀŽ͘
Ž ůĞŐĂĚŽ ĚĞƐƚĂƐ ƉƌĄƟĐĂƐ ĐŽŶƚĞƐƚĂƚſƌŝĂƐ͕ ƚĂŵďĠŵ ŽŵƵƐĞƵ ƉĂƐƐĂ Ă ĞǆƉŽƌ Ğ ĐŽŵŝƐƐŝŽŶĂƌ
ƚƌĂďĂůŚŽƐ ĚĞŶƚƌŽ ĚĞ ƐƵĂƐŵŽůĚƵƌĂƐ ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐŵĂƐ á ù Ü \ Û Ü ä á Û ä æ Þ á ú Þ ß Û Ü ö Ü Þ ß à â ø Ü æ Þ
ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ĞǆƉĂŶĚŝŶĚŽĞŇĞǆŝŽŶĂŶĚŽƐƵĂƐŵŽůĚƵƌĂƐĐŽŵŽƐƵŐĞƌĞĂďĂƐĞĚŽŵƵŶĚŽĚĞWŝĞƌŽ
ϮϱϴറŐĂŵďĞŶƉĂƌƚĞĚĂ ŝĚĞŝĂĚŽĐĂƉŝƚĂůŝƐŵŽĐŽŵŽ͞ƌĞůŝŐŝĆŽƐĞŵƚƌĠŐƵĂĞƐĞŵƉĞƌĚĆŽ͟;ĞŶũĂŵŝŶͿĞĞǆƉůŽƌĂĂ
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DĂŶǌŽŶŝŽƵĂĂĮƌŵĂĕĆŽĚĞƋƵĞŽŵƵƐĞƵĠŽŵƵŶĚŽĚĞ,ĠůŝŽKŝƟĐŝĐĂ͘ŵƉůŝĂŶĚŽŽĞƐĐŽƉŽ
ĚĞ ƐƵĂƐ ĂĕƁĞƐ͕ Ž ŵƵƐĞƵ ŝŐƵĂůŵĞŶƚĞ ƉƌŽŵŽǀĞ ĂƟǀŝĚĂĚĞƐ ƋƵĞ ŶĆŽ ƐĞ ƉĂƵƚĂŵ ŶŽŵŽĚĞůŽ
ĚŽŵŝŶĂŶƚĞĚĞĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ŝŶǀĞƐƟŐĂŶĚŽŽƵƚƌŽƐŵŽĚŽƐĚĞĐŽŶƚĂƚŽĞŶƚƌĞĂƌƚĞĞƉƷďůŝĐŽ͕ĂƚƌĂǀĠƐ
ĚĞƉƌŽũĞƚŽƐĚĞƌĄĚŝŽŽƵĞǀĞŶƚŽƐĐŽŶơŶƵŽƐĞĚĞƐĐĞŶƚƌĂůŝǌĂĚŽƐ͘
 ƌĞůĂĕĆŽ ĐŽŵ Ă ĞǆƚĞƌŝŽƌŝĚĂĚĞ ĚŽƐ ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽƐ Ġ ƐƵďůŝŶŚĂĚĂ ƉŽƌ &ƌĂŶĐŝƐ ůǇƐ͕ ĂŽ
ƉĞƌĐŽƌƌĞƌĂŵĞĚŝĚĂĚŽĐĂŵŝŶŚŽĚĞ^ĂŶƟĂŐŽĚĞŽŵƉŽƐƚĞůĂŶŽĞƐƉĂĕŽŝŶƚĞƌŶŽĚĞƐĞƵĂƚĞůŝġ
ŶĂĐŝĚĂĚĞĚŽDĠǆŝĐŽ ê è ͘KƵĐŽŵŽŽďƐĞƌǀĂŽĮĐơĐŝŽ^ƌ͘ ,ĞŶƌŝ͗ĂŵŝƐƚƵƌĂĚĞĂďƐŝŶƚŽĐŽŵŽƌĞĂů͕
ƉŽĚĞŵĞůŚŽƌĂƌĂƌĞĂůŝĚĂĚĞŵĂƐƉŝŽƌĂƌĂƋƵĂůŝĚĂĚĞĚĂďĞďŝĚĂ͘ ê  ç
,ĂŶƐ ,ĂĂĐŬĞ ĂĮƌŵĂ ƋƵĞ Ă ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ Ğ ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ ĚĞ ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐ ƚĞŵĂƐ Ğŵ ƐĞƵƐ
ú Ý â ã â å 8 Ü ß á Ü

 ï  ï î ĂƌơƐƟĐŽĂƐƐƵŵĞƵŵĂŝŵƉĞŶƐĂĚĂƌĞƉĞƌĐƵƐƐĆŽŶĂŵşĚŝĂ͕ĐƵũĂŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽ
ĂƚĞŶĚĞĂǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞĞĚĞďĂƚĞƌĞŐƵůĂĚŽƐ͕ŝŶƚĞƌǀŝŶĚŽĨŽƌĂĚĂŵŽůĚƵƌĂĂƌơƐƟĐĂ ê  ç
ZĞƐƐŽĂŶĚŽĂĞƐƚĂƐŽďƐĞƌǀĂĕƁĞƐ͕>ƵŝǌĂŵŝůŽKƐſƌŝŽƐŝŶĂůŝǌĂƋƵĞŽƐƐĂŵďŝƐƚĂƐŶŽƚƌĂďĂůŚŽĚĞ
,ĠůŝŽKŝƟĐŝĐĂ;ĐŽŵĞŶƚĂĚŽƐŶĞƐƚĞĐĂƉşƚƵůŽͿ͕ďĂƌƌĂĚŽƐŶĂĞŶƚƌĂĚĂĚŽŵƵƐĞƵ͕͞ ĚŽůĂĚŽĚĞĨŽƌĂ͟Ġ
ƋƵĞ͞ĐŽŵĞĕĂƌĂŵĂƌĞĞƐĐƌĞǀĞƌĂŚŝƐƚſƌŝĂĚĂĂƌƚĞďƌĂƐŝůĞŝƌĂĞŽƉƌſƉƌŝŽĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽĚĂƋƵĞůĂ
ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͟ ê  ͘KĂƵƚŽƌĚĞƐƚĂĐĂŽ͞ĞŵďĂƚĞƐĞŵƉƌĞĐŽŶŇŝƚƵŽƐŽĞŶƚƌĞĂƉŽƚġŶĐŝĂĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂů
ĚĂĂƌƚĞĞĂĚŽŵĞƐƟĐĂĕĆŽŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĚŽŵƵƐĞƵ͕͟ ƉĞƌĐĞďĞŶĚŽƋƵĞŽĚĞƐĂĮŽĚĞǲƉƌĞƐĞƌǀĂĕĆŽǲ
æ Þ ß ƵĂĚŝŵĞŶƐĆŽƚƌĂŶƐŐƌĞƐƐŽƌĂŶĆŽĚŝŵŝŶƵŝĂŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂĚŽŵƵƐĞƵŶĂƌĞǀĞƌďĞƌĂĕĆŽĚĞƐƚĂƐ
ƉŽĠƟĐĂƐĞĨġŵĞƌĂƐ͘
 ƌĞůĂĕĆŽ ĞƐƉĂĐŝĂů Ğ ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ ƉŽůşƟĐĂ ŝŵƉůŝĐĂĚĂ ŶŽ ; ï õ < Û Ü ö à Ü Ý ú â â ä á æ â â æ ä ö Þ á ß ù Ü
ƚĞŵƉŽƌĂů ĚĞƐƚĂƐ ƌĞůĂĕƁĞƐ͕ ƵŵĂ ǀĞǌ ƋƵĞ Ă ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ ĂƌơƐƟĐĂ s ò ó 
 õ ï æ Ü ö ì ß Þ ì ä ö à Ü Ý ú â
ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞ ƉĞůŽ ƋƵĞ ĂĐŽŶƚĞĐĞ ĨŽƌĂ Þ ĚĞƉŽŝƐ͘'ĂďƌŝĞůKƌŽǌĐŽ ĂƚĞŶƚĂ ƉĂƌĂ ĂƐ ƌĞƉĞƌĐƵƐƐƁĞƐ
ĨƵƚƵƌĂƐĚŽƚƌĂďĂůŚŽ͕ĐŽŵƐĞƵƐĞĨĞŝƚŽƐŝŵƉƌĞĐŝƐŽƐ͕ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽƋƵĞŽŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞŶĆŽĠŽƋƵĞ
ß Þ ǀġŶŽŵƵƐĞƵ͕ŵĂƐŽƋƵĞ ß Þ ǀġĚĞƉŽŝƐĚĞŽůŚĂƌŽƐŽďũĞƚŽƐĞŵƵŵŵƵƐĞƵ Þ Ü ö Ü æ Ü Û Ü ö Ü
ĞƐƚĞŽůŚĂƌƐĞĐŽŶĨƌŽŶƚĂĚĞƉŽŝƐĂƌĞĂůŝĚĂĚĞ͘WĂƌĂŽĂƌƟƐƚĂ͕ŽŵƵƐĞƵĠĂƉĞŶĂƐƵŵŵŽŵĞŶƚŽ͕
ƵŵĂĨƌĂĕĆŽĚĂǀŝǀġŶĐŝĂƋƵĞƉĞƌŵŝƚĞƋƵĞĂůŐƵĠŵĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĞĂƌĞĂůŝĚĂĚĞĚĞĨŽƌŵĂĚŝĨĞƌĞŶƚĞ͕
ƐƵďůŝŶŚĂŶĚŽƋƵĞŽƚĞŵƉŽĚĂŽďƌĂƐĞŐƵĞĂĐŽŶƚĞĐĞŶĚŽĚĞƉŽŝƐĚŽŵƵƐĞƵ ê X ç
ƉŽŶƚĂŶĚŽĂƐŵĞŵďƌĂŶĂƐ͕ĞĨĞŝƚŽƐĞĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽƐƋƵĞĐŽŶƐƟƚƵĞŵĞŽƉƁĞŵĚĞŶƚƌŽͬĨŽƌĂ͕
Ϯϲϭറ /ŶƟƚƵůĂĚŽ͞ůďĞƌƚ͛ƐtĂǇ͕͟ Ž ƚƌĂďĂůŚŽĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƵϭϬŚŽƌĂƐĚŝĄƌŝĂƐĚĞĐĂŵŝŶŚĂĚĂŶŽ ŝŶƚĞƌŝŽƌĚŽĞƐƚƷĚŝŽ͕
ĚƵƌĂŶƚĞϳĚŝĂƐ͕ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞŶĚŽĂŽƐϭϭϴŬŵĚĞƵŵĂĚĂƐƌŽƚĂƐĚĞƉĞƌĞŐƌŝŶĂĕĆŽ͘ƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽĂƚƌĂǀĠƐĚĞƵŵĂǀŝͲ
ĚĞŽŝŶƐƚĂůĂĕĆŽŶĂŵŽƐƚƌĂ͞KŶƚŚĞƌŽĂĚ͕͟ ϮϬϭϰ͕Ğŵ^ĂŶƟĂŐŽĚĞŽŵƉŽƐƚĞůĂ͘
ϮϲϮറ͘͞ ͘͘ĠǀĞƌĚĂĚĞƋƵĞƐĞƵŵŚŽŵĞŵŵŝƐƚƵƌĂƌĂďƐŝŶƚŽĐŽŵĂƌĞĂůŝĚĂĚĞĮĐĂĐŽŵƵŵĂƌĞĂůŝĚĂĚĞŵĞůŚŽƌ͘ ͬ͘͘͘͘ŵĂƐ
ƚĂŵďĠŵĠĐĞƌƚŽƋƵĞƐĞƵŵŚŽŵĞŵŵŝƐƚƵƌĂƌĂďƐŝŶƚŽĐŽŵĂƌĞĂůŝĚĂĚĞĮĐĂĐŽŵƵŵĂďƐŝŶƚŽƉŝŽƌ͘͟'ŽŶĕĂůŽD͘dĂǀĂ (
ý ß fi  K^ĞŶŚŽƌ,ĞŶƌŝ  ü #  ý  i ffi  ß ' n  fl ffi  S   $   , &   Ù ͘
ϮϲϯറKĂƌƟƐƚĂ ĐŽŵĞŶƚĂĂŵĂŶŝƉƵůĂĕĆŽĚĂ ŝŵƉƌĞŶƐĂĞƉƌŽƉĂŐĂŶĚĂĐŽƌƉŽƌĂƟǀĂĂƚƌĂǀĠƐĚĂƐĐŽůĞĕƁĞƐƉƌŝǀĂĚĂƐĞ
ƉĂƚƌŽĐşŶŝŽƐĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂŝƐĐŽŵŽŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽĞŵĐĂƉŝƚĂůƐŝŵďſůŝĐŽ͘ZĞĨĞƌĞͲƐĞĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞĂĂƵƐġŶĐŝĂĚĞƌĞƉĞƌ (
ĐƵƐƐĆŽĚŽĂƌƟŐŽũŽƌŶĂůşƐƟĐŽ͕ĨŽŶƚĞĚĞŝŶĨŽƌŵĂĕĆŽƉĂƌĂĂŽďƌĂ͞ZĂŝƐĞƚŚĞŇĂŐ͕͟ ĂƉŽŶƚĂŶĚŽĞŵƉƌĞƐĂƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐŶŽ
ĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽĚŽĂƌƐĞŶĂůĚŽ/ƌĂƋƵĞ͘ŝĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞĚĂƉƵďůŝĐĂĕĆŽĚŽĂƌƟŐŽ͕ĂŝŶĐůƵƐĆŽĚŽƐŶŽŵĞƐĚĂƐĞŵƉƌĞƐĂƐ
ĞŵďĂŶĚĞŝƌĂƐŶŽƚƌĂďĂůŚŽĚĞ,ĂĂĐŬĞĞŵĞƐƉĂĕŽƉƵďůŝĐŽĞŶŽĐŽŶƚĞǆƚŽĂƌơƐƟĐŽ͕ĂĐĂƌƌĞƚŽƵŽƉĞĚŝĚŽũƵĚŝĐŝĂůĚĞ
ƌĞŵŽĕĆŽĞĚŝƌĞŝƚŽĚĞƌĞƐƉŽƐƚĂ͕ƐŝŶĂůŝǌĂŶĚŽĂƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽĚŽĐĂŵƉŽĂƌơƐƟĐŽŶŽĚĞďĂƚĞƉŽůŝƟĐŽ͕ďĞŵĐŽŵŽĚŽƐ
ŝŶƚĞƌĞƐƐĞƐĞŵƉƌĞƐĂƌŝĂŝƐŶĞƐƚĞĐĂŵƉŽ͕ĨŽƌĂĚĞƐƵƉŽƐƚĂƐĂƵƚŽŶŽŵŝĂƐ͘,ĂŶƐ,ĂĂĐŬĞ͕͞&ƌĞĞǆĐŚĂŶŐĞ;ĞǆƚƌĂĐƚͿ͟ ŝŶ
,ĂŶƐ,ĂĂĐŬĞ͕tĂůƚĞƌ'ƌĂƐƐŬĂŵƉ͕DŽůůǇEĞƐďŝƚ͕:ŽŶŝƌĚ͕,ĂŶƐ,ĂĂĐŬĞ;>ŽŶĚŽŶ͗WŚĂŝĚŽŶ͕ϮϬϬϰͿ͕ϭϯϲ͘
ϮϲϰറKƐſƌŝŽ͞ƐƉŽůşƟĐĂƐĚĂĂƌƚĞĞĂƋƵĞƐƚĆŽĚŽƐŵƵƐĞƵƐ͘͟
Ϯϲϱറ'ĂďƌŝĞůKƌŽǌĐŽ͕dĞǆƚŽƐƐŽďƌĞůĂŽďƌĂĚĞ'ĂďƌŝĞůKƌŽǌĐŽ;DĂĚƌŝ͗ŽŶĂĐƵůƚĂͬdƵƌŶĞƌ͕ ϮϬϬϱͿ͕ϵϲ͕ϭϴϳͲϴ͘ďŽƌĚĂ (
ŐĞŵƐŽďƌĞŽƚĞŵĂĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂĞŵŝĂƐ͕͞DĂƌĐĂƐĞƌĞƐƚŽƐ͖͟ůŝŶĞŝĂƐ͞ƉſĚĞĨĞŝƟĐĞŝƌĂƐŽďƌĞƉŝĂŶŽ͟m  1   g   Ͳ
ƋƵŝƐĂ͗ƉŽƌŝĂƐĞŽŶƐƚĞůĂĕƁĞƐ͘ŶĂŝƐϮŽŝĐůŽĚĞ/ŶǀĞƐƟŐĂĕƁĞƐWW'sh^        ¡ ¢ £ ¤ ¢ ¥ ¦
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ƉƌĞƐĞŶƚĞͬŵĞŵſƌŝĂ͕ĂŽďƌĂĚĞĂƌƚĞĂƐƐƵŵĞͲƐĞĐŽŵŽĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝĕĆŽ;ŶĞŐŽĐŝĄǀĞů͕ƉƌŽǀŝƐſƌŝĂͿĚĞ
ƵŵƚĞƌƌŝƚſƌŝŽƉĞƌŵĞĂĚŽƉĞůĂƚĞŶƚĂƟǀĂĚĞĂŵƉůŝĂƌĞͬŽƵƚƌĂŶƐďŽƌĚĂƌ͘ ŽŵŽĂƉĞƐƋƵŝƐĂĚŽƌĂ
ŶĂ>ƵĐŝĂsŝůĞůĂĚŝƐĐŽƌƌĞ ƐŽďƌĞŽƉĂşƐ ŝŵĂŐŝŶĂĚŽƉĞůŽĂƌƟƐƚĂŝůĚŽDĞŝƌĞůĞƐ͗ ƚĆŽƉĞƋƵĞŶŽ
ĞĞƐƚƌĞŝƚŽƋƵĞŶĆŽĐŽŵƉŽƌƚĂŶŝŶŐƵĠŵĞŽŶĚĞ͕ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕ƚŽĚŽƐĞƐƚĆŽŝŶǀĂƌŝĂǀĞůŵĞŶƚĞĨŽƌĂ͗
ĞƐƚƌĂŶŐĞŝƌŽƐ͘ hŵ ƉĂşƐ ƋƵĞ ƐĞ ĐŽŶƐƟƚƵŝ ŶĂ ŝŶƚĞƌƌŽŐĂĕĆŽ ĚĞ ƉĞŶƐĂƌ Ğ ďŽƌƌĂƌ ĂƐ ĨƌŽŶƚĞŝƌĂƐ͕
ƐŝƚƵĂĚŽĞŵƵŵĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ͕ĞŵďŽƌĂĂĞůĞĚŝƐũƵŶƚŽ ê ê ç
KĞƐĨŽƌĕŽĚĞƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĂĞĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂĕĆŽĞŶƚƌĞĂĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽĞĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ
ƐŝŶĂůŝǌĂŵƋƵĞĂƐĚƵĂƐŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ͕ĞŵďŽƌĂĚŝƐƟŶƚĂƐ͕ŶĆŽĞƐƚĆŽƐĞƉĂƌĂĚĂƐ͕ŵĂƐĐŽͲŝŵƉůŝĐĂĚĂƐ͘
EƵŵĞƐƉĂĕŽĚĞƌĞůĂĕĆŽĞŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ͕ŽƋƵĞĐŽŵƉĞƚĞăĨŽƌŵƵůĂĕĆŽĐƵƌĂƚŽƌŝĂůĞƋƵĞĐŽŵƉĞƚĞ
ĂŽĂƌƟƐƚĂ͕ĐŽŵŽƉĂƌƚĞĚŽƚƌĂďĂůŚŽ͕ á ù Ü ĞŶĐŽŶƚƌĂƚĞƌŵŽƐĞƐƚĄǀĞŝƐ͕ŵĂƐĞŶǀŽůǀĞƉƌŽĐĞƐƐŽƐĚĞ
æ ä [ å Ü í Ü Þ æ Þ Û ä ß
ù
Ü ç
WŽƌ Ƶŵ ůĂĚŽ͕ Ž ĂƌƟƐƚĂ ƉĂƌĞĐĞ ĂƵŵĞŶƚĂƌ Ž ĞƐĐŽƉŽĚĞ ƐƵĂ ĂĕĆŽ Ğ ǀŝƐŝǀĞůŵĞŶƚĞ ĂŵƉůŝĂ ƐƵĂ
ĞŶƵŶĐŝĂĕĆŽƋƵĂŶƚŽĂŽƐŵŽĚŽƐĚĞĞǆƉŽƌƐĞƵƚƌĂďĂůŚŽ͘WŽƌŽƵƚƌŽ͕ƚĂŵďĠŵŽŵƵƐĞƵĂƐƐƵŵĞͲ
ƐĞĐŽŵŽĂŐĞŶƚĞĚĞƉƌŽĚƵĕĆŽĚĂŽďƌĂ͕ŶŽƋƵĞƐĞƌĞĨĞƌĞĂŽĨŽƌŶĞĐŝŵĞŶƚŽĚĞĐŽŶƚĞǆƚŽİƐŝĐŽĞ
ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͕ĞŶĐŽŵĞŶĚĂƐĞĐŽƉƌŽĚƵĕƁĞƐ͕Ğ͕ŵĂŝƐĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞ͕ŶŽĐŽŵƉƌŽŵŝƐƐŽĐŽŵĂƐ
ĨƵƚƵƌĂƐĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐĚŽƐƚƌĂďĂůŚŽƐƋƵĞƉĂƐƐĂŵĂŝŶƚĞŐƌĂƌƐƵĂĐŽůĞĕ ù Ü ç
dŽŵĂŶĚŽ ĂƐ ĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐ ĐŽŵŽ ĄƌĞĂƐ ĚĞ ƚĞƐƚĞ ŽƵ ƚĞƐĞ͕ ŽƐ ƚƌĂďĂůŚŽƐ ĂƐƐŝŵŝůĂŵ Ă
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĕĆŽŶŽĞƐƉĂĕŽƉƷďůŝĐŽ͕ƌŽŵƉĞŶĚŽŽĐŽŶĮŶĂŵĞŶƚŽĚŽĞƐƉĂĕŽƉƌŝǀĂĚŽĚŽĂƚĞůŝġ͘
EĆŽŶĞĐĞƐƐĂƌŝĂŵĞŶƚĞƚŽŵĂĚĂĐŽŵŽĞƚĂƉĂƉƌĞƉĂƌĂƚſƌŝĂƉĂƌĂĂĨŽƌŵƵůĂĕĆŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽŵĂƐ͕
ƌĞŝǀŝŶĚŝĐĂŶĚŽ ƋƵĞ ĂƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐŵŽŶƚĂŐĞŶƐ ƐĞũĂŵ ƚŽŵĂĚĂƐ ĐŽŵŽ ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ ĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽ͕
ƌĞƐƐĂůƚĂŶĚŽĂƌĞůĂĕĆŽĞŶƚƌĞƌĞƉĞƟĕĆŽͬƐŝŶŐƵůĂƌŝĚĂĚĞĚĞĐĂĚĂƐŝƚƵĂĕĆŽĞǆƉŽƐŝƟǀĂ͘
 ŇĞǆŝďŝůŝĚĂĚĞͬĂĚĂƉƚĂĕĆŽ ŽƵ ƌĞĂĕĆŽͬŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ ĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽ ĚĞ ĂƌƚĞ ă ĐĂĚĂ ĐŽŶƚĞǆƚŽ ĚĞ
ĞǆƉŽƐŝĕĆŽŐĞƌĂĂŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚĞƚŽŵĂƌĂĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽĐŽŵŽĚĞĮŶŝƟǀĂ͕ďĞŵ
ĐŽŵŽĚŝĮĐƵůƚĂĂĨŽƌŵƵůĂĕĆŽͬĂĚŽĕĆŽĚĞƵŵĂŽƌŝĞŶƚĂĕĆŽƉƌĞƐĐƌŝƟǀĂƋƵĂŶƚŽăƐŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐĚĞ
ϮϲϲറsŝůĞůĂ͕  WŽƚġŶĐŝĂƐĚĂĂƌƚĞ͘͟
6 6 × DĂƌĐĞůƌŽŽĚƚŚĂĞƌƐ͕͞DƵƐĠĞĚǲƌƚDŽĚĞƌŶĞ͕
^ĞĐƟŽŶŽĐƵŵĞŶƚĂŝƌĞ͕ϭϵϲϵ͕ƉƌĂŝĂŶĂĠůŐŝĐĂ
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ĐĂĚĂƚƌĂďĂůŚŽ͘ĂƌƟƐƚĂZŽŶŝ,ŽƌŶĂĮƌŵĂƋƵĞ͞^ŽŵĞƟŵĞƐŝƚǲƐƚĂŬĞŶƚǁŽŽƌƚŚƌĞĞŝŶƐƚĂůůĂƟŽŶƐ
ƚŚĂƚ ĂƌĞ ŶŽƚ ƋƵŝƚĞ ƌŝŐŚƚ ƚŽ ŐĞƚ ŝƚ ƌŝŐŚƚ͟ ê ë ͕ Ğ ŝŶƚĞƌƌŽŐĂĚĂ ƐŽďƌĞ ƐƵĂ ĞǀĞŶƚƵĂů ĂƵƐġŶĐŝĂ ŶŽ
ƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ͕ĂĮƌŵĂĂĚŽƚĂƌĂůŐƵŶƐƉĂƌąŵĞƚƌŽƐŐĞƌĂŝƐĞĚŝƌĞƚƌŝǌĞƐŶĂĨŽƌŵĂŶĞŐĂƟǀĂ
;ŽƋƵĞĚĞǀĞͲƐĞĞǀŝƚĂƌͿ͕ŵĂƐĐŽŶƐƚĂƚĂĂŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚĞƐĞŐƵŝƌŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐĞƐƚƌŝƚĂƐ͗͞dŚĞ
ƉƌŽďůĞŵŝƐƚŚĂƚǁŚĞŶƚŚĞĂƌƟƐƚŝŶƐǲƚƚŚĞƌĞ͕ƉĞŽƉůĞǁĂŶƚƚŽǲŐĞƚŝƚƌŝŐŚƚǲ͕ďƵƚƚŚĞƌŝŐŚƚƚŚŝŶŐŝƐ
ĂĐƚƵĂůůǇƉƌĞƩǇŇĞǆŝďůĞ͘dŚĞƚŚŝŶŐƐƚŚĂƚĂƌĞŶǲƚŇĞǆŝďůĞĂƌĞƚŚĞǁƌŽŶŐƚŚŝŶŐƐ͟ ê ÷ ç
^ŽŵĂŶĚŽͲƐĞ ăƐ ƐƵĂƐ ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂŝƐ ƚĂƌĞĨĂƐ ĞǆƉŽƐŝƟǀĂƐ ;ĂƐ ĚĞĐŝƐƁĞƐ ĐƵƌĂƚŽƌŝĂŝƐ͕ Ă ĞǆƉŽŐƌĂĮĂ͕
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ ĚĞ ĞŶĚĞƌĞĕĂŵĞŶƚŽ͕ ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽͿ Ğ ĚĞ ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ͕ Ž ŵƵƐĞƵ ĐŽŵƉƌŽŵĞƚĞͲƐĞ
Û Ü ö â ä á ú Þ å ä í ä ã ä å ä æ â æ Þ æ Ü ú Ý â ã â å 8 Ü Þ

à Ü Ý ì ö â Þ ß à  Û ä Þ æ Þ à Ý Ü Û ì Ý â
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Ü

ú â ö ã  ö à Þ å â ß ì â
ƉƌŽĚƵĕĆŽ͘ƐƚĂĐŽŵƉůĞǆĂƌĞůĂĕĆŽĞŶƚƌĞŽƚƌĂďĂůŚŽ͕ƐĞƵƉĞƌƚĞŶĐŝŵĞŶƚŽăĐŽůĞĕĆŽĞƐƵĂƌĞůĂĕĆŽ
ĐŽŵĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽƚŽƌŶĂŵĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞƚġŶƵĞƐŽƐ ůŝŵŝƚĞƐĞŶƚƌĞĂĐŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽ
ƉƌŽƉƌŝĂŵĞŶƚĞĚŝƚŽĞĂŶĂƌƌĂƟǀĂŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͘
ƚƌĞůĂŶĚŽ Ă ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ ĚĂ ŽďƌĂ ă ĨŽƌŵĂ ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů ĚĂ ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ Ž ĂƌƟƐƚĂ ĞǆƉĂŶĚĞ
ƐĞƵ ƉĂƉĞů͕ŵĂƐ ƚĂŵďĠŵ ŽƵƚŽƌŐĂ ƵŵĂ ĐƌĞƐĐĞŶƚĞ ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ ĚŽŵƵƐĞƵ ŶĂ ƌĞĂůŝǌĂĕĆŽ ĚŽ
ƚƌĂďĂůŚŽ͘ EĂƐ ƌĞŶŽǀĂĚĂƐ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕƁĞƐ ;ƐĞŵƉƌĞ ƐŝŶŐƵůĂƌĞƐ Ğ ŝƌƌĞƉĞơǀĞŝƐͿ͕ Ă ĂďĞƌƚƵƌĂ Ğ Ă
ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞĚĞĐĂĚĂĞƐĐŽůŚĂ;ĂƚƌĞůĂĚĂƐăƐĞůĞĕĆŽ͕ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽĞĂĚĞƐĆŽĂŽůƵŐĂƌͿ͕ĚĞƐĂĮĂŵ
ŽŵƵƐĞƵĂůŝĚĂƌĚĞŽƵƚƌŽŵŽĚŽĐŽŵĂƐƉƌĄƟĐĂƐŽƌŝĞŶƚĂĚĂƐĂŽŽďũĞƚŽĞĐŽŵŽƐƉĂƌĂĚŝŐŵĂƐ
ĚĞ ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ Ğ ŶĞƵƚƌĂůŝĚĂĚĞ͘  ĐŽŶƐƚĂŶƚĞ ƌĞĚĞĮŶŝĕĆŽ ĚĂƐ ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ ĚĞ ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ Ğ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕ĐŽŶƚƌŝďƵŝƉĂƌĂƋƵĞŽƐƉĂƉĠŝƐĞĐſĚŝŐŽƐƐĞũĂŵŝŶƚĞƌƌŽŐĂĚŽƐ͕ĚĞƐĐŽŶƐƚƌƵŝŶĚŽŽ
ƋƵĞĞƐƚĄĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞƉƌĞǀŝƐşǀĞůĞĞƐƚĂďŝůŝǌĂĚŽ͘
ZĞŝƚĞƌĂĚĂŵĞŶƚĞ ĚĞĨĞŶĚŝĚĂ ĐŽŵŽ ƉĞƐƋƵŝƐĂ ƌĞŇĞǆŝǀĂ͕ Ğ á ù Ü ö Þ Ý â ö Þ á ú Þ ì ö à Ý Ü æ ì ú Ü  â
ĞǆƉŽƐŝĕĆŽŶĆŽĠƉŽƐƚĞƌŝŽƌăĐŽůĞĕĆŽŶĞŵĚĞůĂĚĞĐŽƌƌĞĐŽŵŽĐŽŶƐĞƋƵġŶĐŝĂ͘ĞǆƉŽƐŝĕĆŽĞ
ĂĐŽůĞĕĆŽƐĞ ƌĞůĂĐŝŽŶĂŵĞŵƵŵĂǀŝĂĚĞƐĞŶƟĚŽĚƵƉůŽ͕ĞŵƋƵĞĂĐŽůĞĕĆŽ ƚĂŶƚŽĠ ƌĞůşƋƵŝĂ
;ŽƵƐŽďƌĂͿĚŽƋƵĞĨŽŝŵŽƐƚƌĂĚŽ͕ƋƵĂŶƚŽƉƌŽƉƵůƐŝŽŶĂĞĚĞĮŶĞŽƋƵĞǀĂŝƐĞƌŵŽƐƚƌĂĚŽ͘ŽŵŽ
ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂŽƵƉƌĞƚĞǆƚŽƉĂƌĂŽĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽĚĂĐŽůĞĕĆŽ͕ĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽƚĂŵďĠŵĠƉƌŽƉſƐŝƚŽĚĂ
ĐŽůĞĕĆŽ͕ĞŶƋƵĂŶƚŽŝŶƐƚąŶĐŝĂĚĞĞŶĚĞƌĞĕĂŵĞŶƚŽ͕ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĕĆŽ͕ĂĮƌŵĂĕĆŽŽƵĞǆŝďŝĐŝŽŶŝƐŵŽ
ƉƌŽƉƌŝĂŵĞŶƚĞ ĚŝƚŽ͘ ƐƐŝŵ ĐŽŵŽ ŽƐ ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƐ ĚĂ ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ƐĆŽ ƉƌŽďůĞŵĂƟǌĂĚŽƐ͕ ĂƐ
ŶĂƌƌĂƟǀĂƐĚĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽĚĂĐŽůĞĕĆŽƚĂŵďĠŵŽƐĆŽ͕ĚĞƐŵĂŶƚĞůĂŶĚŽŝĚĞŝĂƐĚĞŶĞƵƚƌŽŽƵ
ƵŶŝǀĞƌƐĂůĞĂƐďĂƌƌĞŝƌĂƐăƌĞŇĞǆĆŽĐƌşƟĐĂƋƵĞƉƌĞƐƐƵƉƁĞŵ͘
ŽŶĚŝǌĞŶƚĞ ĐŽŵ Ă ƉƌĞǀĂůġŶĐŝĂ ĚĂ ĨƵŶĕĆŽ ĞǆƉŽƐŝƟǀĂ ƐŽďƌĞ ĚĞŵĂŝƐ ƚĂƌĞĨĂƐ ĚŽƐ ŵƵƐĞƵƐ͕
ö Ü á ú â í Þ á ß ú Þ ö à Ü Ý [ Ý ä â ß Ý Þ ä á ú Þ Ý à Ý Þ ú â ö â Û Ü å Þ
ø ù
Ü
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á Ü ú â æ â ö Þ á ú Þ Ý Ü ö à Þ á æ Ü Û Ü ö Ü ß Û Ý ä ú  Ý ä Ü ß
ĐƌŽŶŽůſŐŝĐŽƐĞĞƐƟůşƐƟĐŽƐ ê é ͘ŝƐŚŽƉĚĞƐƚĂĐĂƋƵĞĂďŝďůŝŽŐƌĂĮĂĐƌşƟĐĂĐŽŶĚĞŶĂŶĚŽĂĂďŽƌĚĂŐĞŵ
ĐƌŽŶŽůſŐŝĐĂĐĂŶƀŶŝĐĂĚŽƉĂƌĂĚŝŐŵĂĞǆƉŽƐŝƟǀŽĚŽDŽDĠƉƌŽĨƵƐĂŵĂƐ͕ĞŵĐŽŶƚƌĂƉĂƌƟĚĂ͕
ĠĞƐĐĂƐƐĂĂĐƌşƟĐĂĂŽŵŽĚĞůŽŝŐƵĂůŵĞŶƚĞĂƉŽůşƟĐŽĚŽƉĂƌĂĚŝŐŵĂĚĞĞǆƉŽƐŝĕĆŽƚĞŵĄƟĐĂĚĂ
ϮϲϳറZŽŶŝ,ŽƌŶ͕͞DŽǀŝŶŐǁĂƚĞƌ͗ƚŚĞŇŽǁŽĨZŽŶŝ,ŽƌŶ͘:ƵůŝĞƵůƚŝŶĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶǁŝƚŚZŽŶŝ,ŽƌŶ͟ŝŶǀĞƌǇƚŚŝŶŐ
ǁĂƐƐůĞĞƉŝŶŐĂƐŝĨƚŚĞƵŶŝǀĞƌƐĞǁĞƌĞĂŵŝƐƚĂŬĞ;ĂƌĐĞůŽŶĂ͗&ƵŶĚĂĐŝſ:ŽĂŶDŝƌſ͕͞ůĂĂŝǆĂ͟&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕ϮϬϭϰͿ͕ϭϯϭ͘
Ϯϲϴറ͞dŚĞǇĂƌĞĂůǁĂǇƐǁƌŽŶŐ͘^Ž͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ǇŽƵĐĂŶƐĂǇƚŚĂƚŝƚŶĞǀĞƌŐŽĞƐŝŶƚŚĞĐĞŶƚĞƌ͕ ŽƌŶŽƚƚŽĨŽƌŵĂŶǇƐǇŵͲ(
ŵĞƚƌŝĞƐ͕ŽƌŶŽƚƚŽĨŽƌŵƉĂƩĞƌŶƐ͘dŚĞƌĞĂƌĞƚŚŝŶŐƐƚŚĂƚǇŽƵĚŽŶǲƚǁĂŶƚƚŚĂƚĐĂŶďĞƐƉĞĐŝĮĞĚ͘tŚĂƚ/ǁĂŶƚŝƐŵŽƌĞ
ĚŝĸĐƵůƚƚŽĂƌƟĐƵůĂƚĞ͟,ŽƌŶ͕͞DŽǀŝŶŐǁĂƚĞƌ͕͟ ϭϯϮ͘
Ϯϲϵറ>ŽƌĞŶƚĞ͕e  ý ß  þ ß  ] 3  ^ U   3  0    1  _ 3 / 1  ^ ` 3  a /  3  $  $ û
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
ĐŽůĞĕĆŽ͕ĞŵďůĞŵĄƟĐŽƉŽƌŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐĐŽŵŽdĂƚĞDŽĚĞƌŶĞĞŶƚƌĞ'ĞŽƌŐĞƐWŽŵƉŝĚŽƵ͕ĐƵũŽ
ĞŶĨŽƋƵĞƐĞĚƵƚŽƌŐĞƌĂƵŵĂǀŝƐĆŽĂͲŚŝƐƚſƌŝĐĂ͕ĚĞƐĂƚĞŶƚĂăƐĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐŐĞŽŐƌĄĮĐĂƐĞĐƵůƚƵƌĂŝƐ ë  ç
EĂ ƉƌĞƐƵŶĕĆŽ ĚĞ ƌĞĞƐĐƌĞǀĞƌ Ă ƌĞĐĞƉĕĆŽ ĚŽ ŽƵƚƌŽ ŶĂŵŽĚĞƌŶŝĚĂĚĞ͕ ŶǌĞǁŽƌ ĂƉŽŶƚĂ ƋƵĞ
Ă ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ ŝŶƐŝƐƚĞ ŶĂ ƌĞůĂĕĆŽ ĐĞŶƚƌŽͲƉĞƌŝĨĞƌŝĂ͕ ƌĞƉĞƟĕĆŽ ĚĞ ĞƐƚĞƌĞſƟƉŽƐ͕ ĞǆĐůƵƐƁĞƐ ĚĂ
ƉƌŽĚƵĕĆŽ ĚĞ ŽƵƚƌĂƐ ŵŽĚĞƌŶŝĚĂĚĞƐ ĂƌơƐƟĐĂƐ Ğ ũƵƐƚĂƉŽƐŝĕĆŽ ĚĞ ƉƌŽĚƵĕƁĞƐ ĚşƐƉĂƌĞƐ ƐĞŵ
ĐŽŶŇŝƚŽƐ͕ŽĨƵƐĐĂŶĚŽŽƐĐŽŶƚĞǆƚŽƐ ë è ç
DĂŶƵĞůŽƌũĂͲsŝůůĞůƉƌŽƉƁĞƵŵĞƐƋƵĞŵĂĚĞĂŶĄůŝƐĞƉĂƌĂŽƐƉĂƌĂĚŝŐŵĂƐĚĞĂďŽƌĚĂŐĞŵĚĂ
ĐŽůĞĕĆŽ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĞ Ƶŵ ŵŽĚĞůŽ ĚĞ ƌĞůĂĕĆŽ ƚƌŝĂŶŐƵůĂƌ͗ ĐŽŶĐĞƉĕĆŽ͕ ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ Ğ ŽďũĞƟǀŽ͘
ŶƋƵĂŶƚŽŽƉĂƌĂĚŝŐŵĂŵŽĚĞƌŶŽ ;ĞŵďůĞŵĂƟǌĂĚŽƉĞůŽDŽDͿ͕ƉĂƵƚĂͲƐĞĞŵƵŵĂŚŝƐƚſƌŝĂ
ůŝŶĞĂƌĞǀŽůƵƟǀĂŽĐŝĚĞŶƚĂů͕ĂƚƌĂǀĠƐĚŽĐƵďŽďƌĂŶĐŽĞǀŝƐĂŶĚŽĂĂĐĞƉĕĆŽŵŽĚĞƌŶĂĚĞ à Z ã å ä Û Ü 
ŶŽ ŵƵƐĞƵ ƉſƐ ŵŽĚĞƌŶŽ ;ĞǆĞŵƉůŝĮĐĂĚŽ ƉĞůĂ dĂƚĞͿ͕ Ă ĂďŽƌĚĂŐĞŵ Ġ ŵƵůƟĐƵůƚƵƌĂů͕ ĂƚƌĂǀĠƐ
ĚŽ ŵĂƌŬĞƟŶŐ Ğ ĞŶĚĞƌĞĕĂŶĚŽ ĂƵĚŝġŶĐŝĂƐ ĞĐŽŶŽŵŝĐĂŵĞŶƚĞ ƋƵĂŶƟĮĐĄǀĞŝƐ ĚĞ ŵƷůƟƉůĂƐ
ĚĞŵŽŐƌĂĮĂƐ͘KĂƵƚŽƌĚĞĨĞŶĚĞƵŵƚĞƌĐĞŝƌŽĞŶŽǀŽƉĂƌĂĚŝŐŵĂ;ŽDƵƐĞŽZĞŝŶĂ^ŽĮĂͿĐƵũĂĠ
ĐŽŶĐĞƉĕĆŽĚĞĐŽůŽŶŝĂůĞĚĞŵƷůƟƉůĂƐŶĂƌƌĂƟǀĂƐ͕ĂƚƌĂǀĠƐĚŽ͞ĂƌĐŚŝĞǀĞŽĨĐŽŵŵŽŶƐ͟;ĂĐŽůĞĕĆŽ
ĐŽŵŽĨŽŶƚĞƉĞƐƋƵŝƐĂĐŽůĞƟǀĂĂĐĞƐƐşǀĞůͿĞǀŝƐĂŶĚŽĂĞĚƵĐĂĕĆŽ ë  ç
ĞƐůŝŶĚĂĚĂ ƐƵĂ ǀŽĐĂĕĆŽ ŝĚĞŶƟƚĄƌŝĂ͕ ĚĞ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕ ĂƉŽƐƚĂ ŽƵ ŝŶǀĞƐƟŵĞŶƚŽ͕ Ă ĐŽůĞĕĆŽ͕
ĞŵƐƵĂĨŽƌŵĂĕĆŽ͕ĞǆŝďŝĕĆŽ͕ĞŶĚĞƌĞĕĂŵĞŶƚŽĞŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽŶĆŽĠŶĞƵƚƌĂŽƵŶĂƚƵƌĂůŝǌĄǀĞů͘
ĚŝŵĞŶƐĆŽƚŽƉŽůſŐŝĐĂ͕ƐĞŵąŶƟĐĂĞĚƵƌĂĐŝŽŶĂůĚŽ ůƵŐĂƌͲĚŝƐĐƵƌƐŽƋƵĞĐĂĚĂĐŽůĞĕĆŽĐŽŶƐƟƚƵŝ
ĠĐĂŵƉŽƉŽƚĞŶĐŝĂůŽŶĚĞĂƐŽďƌĂƐŝŶƚĞƌǀĠŵĞ͕ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞƉŽƌ͞ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌĞŵ͟ŶŽŵƵƐĞƵ͕
à Ü æ Þ ö ä á ß ú â ì Ý â Ý Û Ü á Q Ý Ü á ú Ü ß Þ ä á Û Þ ß ß â á ú Þ ß ö Ü á ú â í Þ á ß ç
ϮϳϬറŝƐŚŽƉ͕ZĂĚŝĐĂůDƵƐĞŽůŽŐǇ͘ƌşƟĐĂƐĂƉƵƌĂĚĂƐĞŵ,ĂŶƐĞůƟŶŐ͕͞WůĂĐĞŽĨƌĞŇĞĐƟŽŶŽƌƉůĂĐĞŽĨƐĞŶƐĂƟŽŶ͍͟ŝŶ
dŚĞĚŝƐĐƵƌƐŝǀĞŵƵƐĞƵŵĞĚ͘WĞƚĞƌEŽĞǀĞƌ;KƐƞŝůĚĞƌŶ͗,ĂƚũĞĂŶƚǌ͕ϮϬϬϭͿĞŶǁĞǌŽƌ͕ ͞dŚĞWŽƐƚĐŽůŽŶŝĂůŽŶƐƚĞůůĂ (
ƟŽŶ͘͟
ϮϳϭറKĂƵƚŽƌĂĮƌŵĂƋƵĞƐƵĂĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂĞǆƉŽƐŝƟǀĂƉƌĞƐĐŝŶĚĞĚĞƌĞŇĞǆĆŽ͕͞ƐƵďũƵŐĂŶĚŽĂŵĞŵſƌŝĂŚŝƐƚſƌŝĐĂ͕͟ Ğŵ
Ƶŵ͞ĂƚŽƐĞůǀĂŐĞŵĚĞǀŝŽůġŶĐŝĂĞƉŝƐƚĞŵŽůſŐŝĐĂĞŚĞƌŵĞŶġƵƟĐĂ͘͟ ŶǁĞǌŽƌ͕ ͞dŚĞWŽƐƚĐŽůŽŶŝĂůŽŶƐƚĞůůĂƟŽŶ͕͟ ϮϮϮ͘
ϮϳϮറDĂŶƵĞůŽƌũĂͲsŝůůĞůĐŝƚĂĚŽĞŵŝƐŚŽƉ͕ZĂĚŝĐĂůDƵƐĞŽůŽŐǇ͕ $ $ ( $ , û
6 = × &Ğůŝǆ'ŽŶǌĂůĞƐͲdŽƌƌĞƐ͕ƐĞŵơƚƵůŽ͕ϭϵϵϭ͕ŽƵƚͲĚŽŽƌ
Ø Ú 
EĂ ĐŽŝŶĐŝĚġŶĐŝĂ ĞŶƚƌĞ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽͬĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ Ă ŝŶƐƚąŶĐŝĂ ĞǆƉŽƐŝƟǀĂ ŶĆŽ Ɛſ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂ
Ž ƚƌĂďĂůŚŽŵĂƐƉĂƌƟĐŝƉĂĐŽŵŽĐŽŶĚŝĕĆŽĚĞ ƐƵĂŵĂƚĞƌŝĂůŝĚĂĚĞ͘&ŝŶŝƚŽƐ͕ ĐŽŶƟŶŐĞŶƚĞƐĞĐŽͲ
ĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞƐĚĞƐƵĂĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ;ŵĂƚĞƌŝĂůĞŝŶƚĞůŝŐşǀĞůͿ͕ŽƐƚƌĂďĂůŚŽƐƉĂƌĞĐĞŵĚĞƐŵĞŶƟƌĂ
ĂƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚĞƋƵĞŽĂƉĂƌĂƚŽŵƵƐĞŽůſŐŝĐŽƐĞĞƐĨŽƌĕĂƉŽƌĐŽŶĨĞƌŝƌ͕ ĂĮƌŵĂŶĚŽƐƵĂĂĚĞƐĆŽĂŽ
ŵŽŵĞŶƚŽĞůƵŐĂƌĐƌşƟĐŽĚĞĨŽƌŵƵůĂĕĆŽͬĞǆŝďŝĕĆŽ͘ŽŵĞƐŵŽƚĞŵƉŽ͕ĂĞĨĞŵĞƌŝĚĂĚĞĚĂƐŽďƌĂƐ
ĞĚĂƐĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐƚŽŵĂŵĂĐŽůĞĕĆŽ;ĞƉƵďůŝĐĂĕƁĞƐ ë  K Û Ü ö Ü à Ü ú Þ á Û ä â å à â Ý â Q ì ú ì Ý â ß Ý Þ ú Ü ö â æ â ß 
ĂƐƐŝŵŝůĂŶĚŽƐƵĂ ƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚĞĐŽŵƉůĞǆĂ͘ ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚĞ ǲƉŽƐƐƵŝƌǲƵŵĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĞ
ŽƐĚĞƐĂĮŽƐĂŽĐŽůĞĐŝŽŶĄǀĞůĚĂƐƉƌĄƟĐĂƐĂƌơƐƟĐĂƐĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂƐƌĞƐƐŽĂŵŶŽƚƌĂďĂůŚŽĚĞ
WŝĞƌƌĞ,ƵǇŐŚĞ͗͞/ĚŽŶŽƚŽǁŶ͘͘͘͟ ĞƌĞƉĞƌĐƵƚĞŵŶĂĐŽůĞĕĆŽĞŶŽǲ å ì í â Ý ǲĂƚƌŝďƵşĚŽăŵĞŵſƌŝĂ͘
ĞƐƚĂĐĂŶĚŽ Ă ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ ĚŽ ŽůŚĂƌ Ğ ĚĞ ƐƵƉŽƌƚĂƌ Ž ŽůŚĂƌ ĚŽ ŽƵƚƌŽ ŶĂ ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽ ĚĂƐ
ä ö â í Þ á ß

ë
 ͕ĂƐŽƉĞƌĂĕƁĞƐĚĞĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽĞĚĞŶĂƌƌĂĕĆŽĚĂŚŝƐƚſƌŝĂĚĂĂƌƚĞŶĆŽĐŝƌĐƵŶƐĐƌĞǀĞŵͲ
ƐĞăƉƌĞƐĞŶĕĂŵĂƚĞƌŝĂůĚĂƐŽďƌĂƐŽƵĐŽŶƚĂƚŽĚŝƌĞƚŽĐŽŵĂƐĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐ͕ŵĂƐĞŶǀŽůǀĞŵĨŽƌŵĂƐ
ĐŽŵƉůĞǆĂƐĚĞƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ͕ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽĞĂƚƵĂůŝǌĂĕĆŽͬƌĞĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽĚĞƐƚĂƐĨŽƌŵĂƐƌĞƐŝĚƵĂŝƐ͘
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 ï  ï î ƌĞŝǀŝŶĚŝĐĂĚĂ ă ĐŽůĞĕĆŽ Ğ Ă ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ ĂďĞƌƚĂ ĚĂ ĚĞĮŶŝĕĆŽ ĚĂ ĂƌƚĞ
ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕ĂƐƐŝŵĐŽŵŽĂĐŽŵƉůĞǆĂĂƌƟĐƵůĂĕĆŽĚŽĐĂŵƉŽŵƵƐĞŽůſŐŝĐŽĐŽŵĂƐĞƐĨĞƌĂƐ
ƐŽĐŝĂŝƐ͕ ĞĐŽŶƀŵŝĐĂƐ Ğ ƉŽůŝƟĐĂƐ ƐĆŽ ĂƐ ƌĞŇĞǆƁĞƐ ƋƵĞ ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŵ Ă ƉƌĞƐĞŶƚĞ ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ͘
EĞƐƚĞƐĞŶƟĚŽ͕ƐĆŽƐŝƚƵĂĚŽƐŽƐĐŽŶƚĞǆƚŽƐ͕ƉƌŽũĞƚŽƐĞĂŐĞŶĚĂƐĂƐƐƵŵŝĚĂƐƉĞůŽƐĚŽŝƐŵƵƐĞƵƐ
ĞƐƚƵĚĂĚŽƐĞŽƐĞŶƟĚŽĐŽŶĨĞƌŝĚŽăǀŽĐĂĕĆŽĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂĚĞƐƚĂƐŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ͕ƉƌŽƚĂŐŽŶŝǌĂĚĂƐ
ƉĞůŽƐƉƌŽŐƌĂŵĂƐĞǆƉŽƐŝƟǀŽƐ͘
ϮϳϯറEĆŽĂƉĞŶĂƐƌĞŐŝƐƚƌŽ;ŝŵƉƌĞƐƐŽŽƵĚŝŐŝƚĂůͿ͕ĂƐƉƵďůŝĐĂĕƁĞƐƚĂŵďĠŵƐĆŽĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐ͕ƋƵĞĂŶƚĞĐŝƉĂŵ͕ĐŽŶĚŝĐŝŽͲ§
ŶĂŵĞƉƵďůŝĐŝƚĂŵĂƐĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐ;ƋƵĞƉŽƌƐƵĂǀĞǌ͕ƚĂŵďĠŵŽĨĞƌĞĐĞŵĞĚĞŵĂŶĚĂŵƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞͿǀĞƌ͗:ƵůŝĂŶ^ƚĂůůĂ §
ďƌĂƐƐ͕͞ƉŽůşƟĐĂĚŽĞŶƐĂŝŽƉŽůşƟĐŽĚĞĐĂƚĄůŽŐŽ͟ ¨ © ª ͕ǀ͘ ϴ͕Ŷ͘ϭϲ;ϮϬϭϬͿ͗ϳϱͲϴϮ͕ĂĐĞƐƐŽϭϯũĂŶ͘ϮϬϭϱ͕ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϱϵϬͬ
^ϭϲϳϴͲϱϯϮϬϮϬϭϬϬϬϬϮϬϬϬϬϲ͘^ŽďƌĞĂƐĐŽŶĚŝĕƁĞƐĚĞĂĐĞƐƐŽĂŽƐ͞ŽƌŝŐŝŶĂŝƐ͟ĞŝŶƚĞƌƌŽŐĂĕĆŽƋƵĂŶƚŽĂŽƐƚƌĂďĂůŚŽƐ
ĂĐĞƐƐşǀĞŝƐ ƐĞŶĆŽŵĞĚŝĂŶƚĞ ĨŽƌŵĂƐƌĞƐŝĚƵĂŝƐͬĚŽĐƵŵĞŶƚĂŝƐǀĞƌ͗ ,ĠůŝŽ&ĞƌǀĞŶǌĂ «  ͞ZĞŐŝƐƚƌŽƐ^ŽďƌĞĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽƐ
ŶŽƐZĞŐŝƐƚƌŽƐĚĂƌƚĞ͕͟ ŝŶŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐĚĞZĞŐŝƐƚƌŽŶĂƌƚĞŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕ŽƌŐ͘>ƵŝǌůĄƵĚŝŽĚĂŽƐƚĂ͕ϰϯͲϲϰ;ZŝŽ
ĚĞ:ĂŶĞŝƌŽ͗ŽŶƚƌĂĂƉĂ͕&WZ:͕ϮϬϬϵͿ͘
Ϯϳϰറ^ŽďƌĞĂŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂĚĂƐĨŽƚŽŐƌĂĮĂƐĚĞĞŶŝƐĞĞůůŽŶƉĂƌĂƌĞŇĞǆĆŽƐŽďƌĞĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽƐƵƌƌĞĂůŝƐƚĂ͕ĐƵũĂŵĞͲ§
ŵſƌŝĂŶĆŽĚĞƉĞŶĚĞĂƉĞŶĂƐĚĂƐŝŵĂŐĞŶƐͲĐůŝĐŚġĚĂŝŵƉƌĞŶƐĂ͘ŚƌŝƐDĂƌŬĞƌ͕ zĂŶŶŝĐŬĞůůŽŶ͕ ¬ ­ ® ¯ ° ± ­ ² ³ ´ µ ¶ ° ² · ± ­ Ͳ
² ³ ´ ¸ ĚŽĐƵŵĞŶƚĄƌŝŽ͕ĐƵƌƚĂͲŵĞƚƌĂŐĞŵ͘ŝƌŝŐŝĚŽƉŽƌŚƌŝƐDĂƌŬĞƌ͕ zĂŶŶŝĐŬĞůůŽŶ;&ƌĂŶĐĞ͗ƌƚĞ&ƌĂŶĐĞ͕>ĞƐ&ŝůŵƐĚĞ
ů͛ƋƵŝŶŽǆĞ͕ϮϬϬϯͿ͘
¹ º » WŝĞƌƌĞ,ƵǇŐĞ͕͞/ĚŽŶŽƚŽǁŶϰǲϯϯǲ͕͟ ϮϬϬϱ
¼ ½ ¼
WĂƵƚĂŶĚŽͲƐĞ ŶĂ ĂĐĞƉĕĆŽ ĚĂ ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ĐŽŵŽ ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ ĚŽ ŵƵƐĞƵ ;ƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞ
ĂƌƟĐƵůĂĚĂĐŽŵŽĞƐƉĂĕŽͲĐŽŶƚĞǆƚŽĐŽŶƐƟƚƵŝŶƚĞĚĂƐŽďƌĂƐͿ͕ĂƉĞƐƋƵŝƐĂĂďŽƌĚĂƉŽŶƚƵĂůŵĞŶƚĞ
ƵŵĐŽŶũƵŶƚŽĚĞŽďƌĂƐƉĞƌƚĞŶĐĞŶƚĞƐĂŽĂĐĞƌǀŽĚŽDDͲ^WĞĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͘ĞƐĐŽůŚĂƌĞƐŝĚĞ
Ğŵ ŽďƌĂƐ ĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂĚŽƌĂƐ Ğ ĐƌşƟĐĂƐ ĚĂ ƉƌſƉƌŝĂ ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͕ ĚĞĨĞŶĚĞŶĚŽ Ă ĚŝŵĞŶƐĆŽ ĚĞ
ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ ĚŽ ƐĞŶƟĚŽ Ğ Ž ĐĂƌĄƚĞƌ ŝŶƐƟƚƵŝŶƚĞ ĚĂ ƉƌŽĚƵĕĆŽ ĂƌơƐƟĐĂ͕ ĚĂ ƋƵĂů Ă ĐŽůĞĕĆŽ ;Ğ
ƚĂŵďĠŵĂƚĞƐĞͿƉĂƌƟĐŝƉĂ͘KƉŽŶĚŽͲƐĞăƐŝŵƉůĞƐĂĚĞƐĆŽĂŽƉƌĞƐĞŶƚĞĞăĂƌƚĞƌĞĐĞŶƚĞ͕ĂĐŽůĞĕĆŽ
ĚĞĂƌƚĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ ¾ ƐƵƐƚĞŶƚĂĚĂĐŽŵŽůƵŐĂƌͬĚŝƐĐƵƌƐŽƋƵĞƉŽƚĞŶĐŝĂůŝǌĂŽĐŽŶĨƌŽŶƚŽĚĞ
ƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚĞƐŚĞƚĞƌŽŐġŶĞĂƐ͘
ŽŵŽ Ă ĐŽůĞĕĆŽ͕ ƚĂŵďĠŵ Ă ƚĞƐĞ ĂĮƌŵĂͲƐĞ ĐŽŵŽ ĐĂŵƉŽ ŽƉĞƌĂƚſƌŝŽ͕ ƋƵĞ ĂƉƌŽƉƌŝĂͲƐĞ͕
ĚĞƐŽƌĚĞŶĂĞƌĞŶĞŐŽĐŝĂŽƐĞŶƟĚŽ͘ŽƉĞƌĂĕĆŽĚĞŵŽŶƚĂŐĞŵ͕ĐŽŵŽĂĮƌŵĂŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶ͕
ŶĆŽ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞ ă ĂƐƐŝŵŝůĂ ¿ À Á ͕ ƚĂŵƉŽƵĐŽ ĂƉƌŽǆŝŵĂ ¿ À Á Â Ž ƐĞŵĞůŚĂŶƚĞ͕ ŵĂƐ ĞŶǀŽůǀĞ Ă
ŵŽďŝůŝǌĂ ¿ À Á Ã Ä Å Ã Æ Ç È Æ Ä Â Á ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͘ƌĞůĂĕĆŽĞŶƚƌĞŵŽƌƚĞ͕ŚŝƐƚſƌŝĂĞĂƌƚĞ͕ĂƉŽŶƚĂĚĂŶŽ
ĮůŵĞ͞>ĞƐƐƚĂƚƵĞƐŵĞƵƌĞŶƚĂƵƐƐŝ͟É Ê Ë ĂƐƐŝŶĂůĂƋƵĞĂǀŝĚĂĚĞƵŵŽďũĞƚŽĂƌơƐƟĐŽĠǀŝŶĐƵůĂĚĂĂ Á
ŽůŚĂƌƋƵĞŽĨŽƌŵƵůĂĞƋƵĞĐŽŶƐƚƌſŝƐĞƵƐƐĞŶƟĚŽƐ͘KŵƵƐĞƵ͕ůƵŐĂƌĚŽƐŽďũĞƚŽƐĐƵũŽƐŽůŚĂƌĞƐ
ƋƵĞůŚĞĐŽŶĨĞƌŝĂŵǀŝĚĂĞƐƚĆŽŵŽƌƚŽƐ͕ĠƉĞŶƐĂĚŽĐŽŵŽŝŶƐƚąŶĐŝĂƚŽƉŽůſŐŝĐĂĞĚƵƌĂĐŝŽŶĂůĚĞ
ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽĚĂƐƚĞŶƚĂƟǀĂƐĚĞ͞ĚĞŝǆĂƌŵĂƌĐĂƐ͟ĞĚĂƐƐƵĂƐĨŽƌŵĂƐĚĞ ůĞŐŝďŝůŝĚĂĚĞĂƚƌĂǀĠƐĚĂ
ŵŽŶƚĂŐĞŵ͕ŽƉĞƌĂĕĆŽƋƵĞŵŽďŝůŝǌĂĞĞƐƚƌƵƚƵƌĂŽƚƌĂďĂůŚŽĐŽŵƉůĞǆŽĚĂŵĞŵſƌŝĂ͕ĐŽŵƐƵĂƐ
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H I J K L J M L N O P L I Q M L O R S M L T U Q V S J W Q X Q Y Z O Y S M Q L [ \ ] ^ _ ` Y R K L O Y M Q R Q [ Q a Y [ L R P Q M L
Y [ b W S R P S c U Q M L [ J K L J K [ Q M L O R Q K R Q b d K e f J L O O S g ` b L O h Q M Q M L Y R P L R K Q Z O L K Z Y [ L R P Q J O i S R Q `
ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĞĞĐŽŶƀŵŝĐŽŶŽƌĂƐŝů͘ŽŶƐƟƚƵŝŶĚŽͲƐĞĐŽŵŽŽƉƌŝŵĞŝƌŽŵƵƐĞƵĚĞĂƌƚĞŵŽĚĞƌŶĂ
ŶŽƌĂƐŝů͕ĂĐƌŝĂĕĆŽĚŽDDͲ^WĠƉƌĂƟĐĂŵĞŶƚĞƐŝŵƵůƚąŶĞĂăĚŽDƵƐĞƵĚĞƌƚĞĚĞ^ĆŽWĂƵůŽ
;D^WͿĞĚŽDƵƐĞƵĚĞƌƚĞDŽĚĞƌŶĂĚŽZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽ͕ĂŵďŽƐŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐj k
ŚŝƐƚſƌŝĂ ĚŽDDͲ^W ƌĞƷŶĞ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐ ƐŝŶŐƵůĂƌĞƐ͕ ĂƚƌĂǀĞƐƐĂŶĚŽ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ
ƉŽůşƟĐŽƐ͕ĂƌơƐƟĐŽƐĞƐŽĐŝĂŝƐĞŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞŵĂƌĐĂĚĂƉŽƌƵŵĂƌƵƉƚƵƌĂ͕ĂƚƌĂǀĠƐĚŽĞƉŝƐſĚŝŽ
ĚĞƐĐŽŶĐĞƌƚĂŶƚĞĚĞ ƐƵĂƋƵĂƐĞͲĞǆƟŶĕĆŽĞ ƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂĚĂƉƌŝŵĞŝƌĂĐŽůĞĕĆŽăhŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ
ĚĞ^ĆŽWĂƵůŽ͕ƋƵĞĐƌŝĂŽDƵƐĞƵĚĞƌƚĞŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ;DͲh^WͿĞŵϭϵϲϯƉĂƌĂƌĞĐĞďĞƌ
Q S Z L O a Q l ͘ ƐƚĂ ĐŝƐĆŽ ŶŽ ƉĞƌĐƵƌƐŽ ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů ĚŽ DDͲ^W ƌĞƐƵůƚĂ ŶĂ ĐƌŝĂĕĆŽ ĚĞ ŽƵƚƌĂ
ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͕ŽDͲh^W͕ ƋƵĞƉĂƐƐĂĂĚĞƚĞƌĂĐŽůĞĕĆŽŽƌŝŐŝŶĂůĚŽDDͲ^WĞŶĂŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽĚŽ
DDͲ^WƉŽƌƐſĐŝŽƐĚŝƐƐŝĚĞŶƚĞƐ͕ƋƵĞƌĞƚŽŵĂŵĂƐĂƟǀŝĚĂĚĞƐĚŽŵƵƐĞƵĞŵϭϵϲϳ͕ĞŵďŽƌĂƐĞŵ
Z Q W L c U Q L K L [ K L M L m
k
n
[ i Q O S S T L [ S R S M L N O P L I Q M L O R S M L o o K L p S Z Q [ J [ L R P L S P O Y i J h M S Z Q [ Q [ S O Z Q R S
ƌĞĂĕĆŽĂŽĂĐĂĚĞŵŝĐŝƐŵŽŶĂĂƌƚĞďƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕ ƌĞƐƐĂůƚĂͲƐĞŽĞƐĨŽƌĕŽŚŝƐƚŽƌŝŽŐƌĄĮĐŽƉĂƌĂ ƌĞǀĞƌ
Ă ƉĞƌŝŽĚŝǌĂĕĆŽ͕ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ ͞ƋƵĞ ĂƐ ĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐ ĞŶƚƌĞ ƉƌŽĚƵĕƁĞƐ ͞ĂĐĂĚġŵŝĐĂƐ͟ Ğ ŽƵƚƌĂƐ
q
[ Q M L O R Y K P S K r b S O L Z L [ S b L R S K P d b Y Z S K r s ͘ƌĞǀŝƐĆŽĚŽůĞŐĂĚŽĞƐƚĠƟĐŽ͕ƌĞƉĞŶƐĂŶĚŽŽǀĂůŽƌĚŽ
ĞǀĞŶƚŽ;ŵĂŝƐƐŝŵďſůŝĐŽĚŽƋƵĞŝŶĂƵŐƵƌĂůͿĠĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚĂƉĞůĂĐŽŶƚĞƐƚĂĕĆŽĞĚĞƐŵŝƐƟĮĐĂĕĆŽ
ĚĞ ƐƵĂ ĐĞŶƚƌĂůŝĚĂĚĞ͕ ĚĞƐŵĞŶƟŶĚŽ Ž ĐĂƌĄƚĞƌ ŝŶĠĚŝƚŽ Ğ ĞǆĐůƵƐŝǀŽ ĚĂ ^ĞŵĂŶĂ Ğ ĂƉŽŶƚĂŶĚŽ
ŝŶŝĐŝĂƟǀĂƐƉŝŽŶĞŝƌĂƐĚĂŵŽĚĞƌŶŝĚĂĚĞĞŵŽƵƚƌĂƐƌĞŐŝƁĞƐĚŽƉĂşƐt ` Y f R Q O S M S K L M L K a S W Q O Y u S M S K
ϭറ͞ƐƚĂƚƵƚŽĚŽDƵƐĞƵĚĞƌƚĞDŽĚĞƌŶĂĚĞ^ĆŽWĂƵůŽ͕ϮϬϭϬ͕͟ ϯϬŵĂƌ͘ ϮϬϭϬ͕ĂĐĞƐƐŽϬϮŽƵƚ͘ϮϬϭϰ͕ŚƩƉ͗ͬͬŵĂŵ͘ŽƌŐ͘
ďƌͬŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůͬůĞŝͲĚĞͲĂĐĞƐƐŽͬĞƐƚĂƚƵƚŽͬ
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h^W͕ ϭϵϵϵͿ͘  w | {    w  w w  x      
 {    {    x w  y } { y x           { x x w  {    x w  {  ĐƌĞƐĐŝŵĞŶƚŽŵĂŝƐĞǆƉƌĞƐƐŝǀŽƐŝƚƵĞͲƐĞŶĂƐƚƌġƐƷůƟŵĂƐĚĠĐĂĚĂƐ 
/ŶƐƟƚƵƚŽƌĂƐŝůĞŝƌŽĚĞDƵƐĞƵƐ           ¡      ¢   £ ¤  ¢   £ ¥ ;ƌĂƐşůŝĂ͗/ŶƐƟƚƵƚŽƌĂƐŝůĞŝƌŽĚĞDƵƐĞƵƐ͕ϮϬϭϭͿ͘
ϯറKDDͲ^WĠƵŵĂŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽĚĞĚŝƌĞŝƚŽƉƌŝǀĂĚŽ͕ƐĞŵĮŶƐůƵĐƌĂƟǀŽƐ͕ƋƵĂůŝĮĐĂĚĂĐŽŵŽKƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽĚĂ^ŽĐŝĞĚĂĚĞ
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ϰറ^ŽďƌĞŽDͲh^WǀĞƌƌĂĐǇŵĂƌĂůŽƌŐ͕͘WĞƌĮůĚĞƵŵĐĞƌǀŽ͗DƵƐĞƵĚĞƌƚĞŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂĚĂhŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ
  ® ¯  ° ±    ;^ĆŽWĂƵůŽ͗Dh^Wͬd,/Ed͕ ϭϵϴϴͿ͖ůŝƐĂĚĞEŽƌŽŶŚĂEĂƐĐŝŵĞŶƚŽ͕͞ ² ³  Ł      { ƌĞŇĞǆŝǀŝĚĂĚĞ ´  
ĞƐƚƵĚŽƐŽďƌĞĂŵƵƐĞĂůŝǌĂĕĆŽĚĂĂƌƚĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͟;dĞƐĞŽƵƚŽƌĂĚŽ͕hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞĚŽWŽƌƚŽ͕ϮϬϭϯͿ 
ϱറĂƚĂĚĞƐƐĞŵďůĠŝĂ'ĞƌĂůǆƚƌĂŽƌĚŝŶĄƌŝĂ;ũĂŶ͘ϭϵϲϯͿƌĞŐŝƐƚƌĂĂĂƉƌŽǀĂĕĆŽĚĂƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂĚŽŵƵƐĞƵƉĂƌĂĂ
hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞĚĞ^ĆŽWĂƵůŽ͕ĠĐŽŶĐƌĞƟǌĂĚĂĂƉĞŶĂƐĂĐĞƐƐĆŽĚĂĐŽůĞĕĆŽ͘DƵƐĞƵĚĞƌƚĞDŽĚĞƌŶĂĚĞ^ĆŽWĂƵůŽ͕
KƌĞƚŽƌŶŽĚĂĐŽůĞĕĆŽdĂŵĂŐŶŝ͗ĂƚĠĂƐĞƐƚƌĞůĂƐƉŽƌĐĂŵŝŶŚŽƐĚŝİĐĞŝƐ ª ¬   ¨ w  }  ´ v   {   { µ x  { v   { x  w  { ¬  
¨ w  }   ¶ · ¸ ¶ ­ 
ϲറdĂĚĞƵŚŝĂƌĞůůŝ͕͞ĞŶŝƚĂăĂĐĂĚĞŵŝĂ͗ƉĂƌĂƌĞƉĞŶƐĂƌĂŚŝƐƚſƌŝĂĚĂĂƌƚĞŶŽƌĂƐŝů͟EŽǀŽƐĞƐƚƵĚŽƐZW    ¹ ¹
;ĚĞǌ͘ϮϬϭϬͿ͗ϭϭϯͲϭϯϮĂĐĞƐƐŽϭϯŵĂŝ͘ϮϬϭϱ͕ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϱϵϬͬ^ϬϭϬϭͲϯϯϬϬϮϬϭϬϬϬϬϯϬϬϬϬϳ
ϳറsĞƌƉĞƐƋƵŝƐĂƐŽďƌĞĂ ƌƵƉƚƵƌĂĞŽƉƌŝŵĂĚŽĚŽŵŽĚĞƌŶŝƐŵŽĞŵƐĞŝƐĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐĐŝĚĂĚĞƐďƌĂƐŝůĞŝƌĂƐĞŵ͗ŵĞƌͲ
   º y   y  y  »   {   { « } y ¦ { y x w  ¼ º y  { x {   {  ¬ {  w  w   { µ x  {  { ¸ ½ ¶ ¶ ´ w  x   x y w  ¾ {   { x y  ¿ x y | w  À   ± ³   
® ³  Á Â  ³    ± Ł ³   ±    Ã ³  Ä Â  ³ ±  Ŷ͘Ϯϲ ;ϮϬϭϭͿ͕ ĂĐĞƐƐŽ ϭϯ ŵĂŝ ϮϬϭϱ͕ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƐŶŚϮϬϭϭ͘ĂŶƉƵŚ͘ŽƌŐͬƌĞƐŽƵƌĐĞƐͬ
ĂŶĂŝƐͬϭϰͬϭϯϬϬϯϭϯϳϴϲͺZYh/sKͺEWh,ϮϬϭϭ͘ƉĚĨ
¶ · ·
ĚĂŶĂƌƌĂƟǀĂŽĮĐŝĂů;ƋƵĞĂƐŝƚƵĂĐŽŵŽĞƉŝĐĞŶƚƌŽŝƌƌĂĚŝĂĚŽƌͿ͘ƌĞƚŽŵĂĚĂĚĞƉƌŽũĞƚŽƐĂƌơƐƟĐŽƐ
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ƉƌĄƟĐĂƐĐŽŶĐĞŝƚƵĂŝƐĞŶĂĐŽŶĐĞƉĕĆŽĚŽƉĂƉĞůĚŽŵƵƐĞƵĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽĚƵƌĂŶƚĞĂĚŝƌĞĕĆŽĚĞ
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ĞŵƐĞƵƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞĨŽƌŵĂĕĆŽ͕ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞĞĂďŽƌĚĂŐĞŵĞǆƉŽƐŝƟǀĂŶĂƉƌŝŵĞŝƌĂƉĂƌƚĞĚĞƐƚĞ
ĐĂƉşƚƵůŽ͕ĂƐĞŐƵŶĚĂƉĂƌƚĞĠĚĞĚŝĐĂĚĂăĂďŽƌĚĂŐĞŵƉŽƌŵĞŶŽƌŝǌĂĚĂĚĂƐŽďƌĂƐ͞KƚƌĂďĂůŚŽĚŽƐ
M Y S K
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C ĚĞEŝĐŽůĄƐ'ƵĂŐŶŝŶŝĞ͞ĂĨĠĚƵĐĂƟǀŽ͟C M L  Q O f L I L R R S ï S O O L P Q k
KƉĂƌƟĚŽŶĆŽͲƉĂŶŽƌąŵŝĐŽĂĚŽƚĂĚŽƟƌĂƉĂƌƟĚŽĚĞƵŵĂĂŶĄůŝƐĞƉĂƌƟĐƵůĂƌŝǌĂĚĂ͕ĂƐƐŝŵĐŽŵŽĚĂ
ĂďĞƌƚƵƌĂŝŶƚĞƌǀĂůĂƌĚĞƐƚĂŵŽŶƚĂŐĞŵ͘ĞƐĐŽůŚĂƉĂƵƚŽƵͲƐĞĞŵƚƌĂďĂůŚŽƐƋƵĞƉƌŽďůĞŵĂƟǌĂŵĂ
ĐŽŶĐĞƉĕĆŽĐŽƌƌĞŶƚĞĚĂĐŽůĞĕĆŽĞƉŽƚĞŶĐŝĂůŝǌĂŵĂůƚĞƌĂĕƁĞƐŶĂƌĞůĂĕĆŽĞŶƚƌĞĂĐĞƌǀŽͬĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͘
ĞƐůŽĐĂŶĚŽŽ ĨŽĐŽĚŽƵƐŽĞƉŽƚĞŶĐŝĂůĚŽƐ ƚƌĂďĂůŚŽƐƉĞůŽŵƵƐĞƵ͕Ă ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽĂƉŽŶƚĂŽ
ŵƵƐĞƵĐŽŵŽĐĂŵƉŽŝŶƚĞƌǀĞŶŝĞŶƚĞĞƉĂƐƐşǀĞůĚĞŝŶƚĞƌĨĞƌġŶĐŝĂĂƉĂƌƟƌĚĞƐƚĞƐƚƌĂďĂůŚŽƐ͕ŶƵŵĂ
ĂďĞƌƚƵƌĂăŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ͘
Ɛ ŽďƌĂƐ ĂďŽƌĚĂĚĂƐ ƚġŵ Ğŵ ĐŽŵƵŵ Ă ĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂĕĆŽ ĚĞ ĨŽƌŵĂƐ ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂŝƐ ĚĞ
ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĕĆŽĚŽƐƚƌĂďĂůŚŽƐ͕ĞǆƉŽƐŝĕĆŽĞͬŽƵŝŶĐŽƌƉŽƌĂĕĆŽăĐŽůĞĕĆŽ͕ƚĞŶĚŽŶŽƚƌĂďĂůŚŽĚĞ
ZŝǀĂŶĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌŽƵƐŽĚĂƉŽĞŝƌĂ͕ŵĂƚĞƌŝĂůƉĞƌĞĐşǀĞůĞŝŶƚĞŶƐĂŵĞŶƚĞĐŽŵďĂƟĚŽŶŽƐ
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ĚĂĂƌƟƐƚĂ͘
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ƚƌĂďĂůŚŽƐ ƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀŽƐ͕ ĨŽƌĂ ĚŽ ƐƵƉŽƌƚĞ İůŵŝĐŽ͕ ĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽ ŽƵ ǀŝĚĞŽŐƌĄĮĐŽ͕ ĂƐƐŝŵ ĐŽŵŽ
ƐŝŶĂůŝǌĂĂƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂĚĂƐƚĞƌŵŝŶŽůŽŐŝĂƐ͕ĚĂĚƵƌĂĕĆŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽŶĂŝŶƐƚąŶĐŝĂĞǆƉŽƐŝƟǀĂĞĂ
ĐƵŵƉůŝĐŝĚĂĚĞĞŶƚƌĞŵƵƐĞƵĞĂƌƟƐƚĂ͘
͞ǆƉĞĚŝĞŶƚĞ͕͟ ĚĞWĂƵůŽƌƵƐĐŬǇ͕ ƐŝŶĂůŝǌĂĂƌĞůĂĕĆŽĞŶƚƌĞƉƌŽũĞƚŽĞƌĞĂůŝǌĂĕĆŽĞĂƐŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ
ŶŽ ĨƵŶĐŝŽŶĂŵĞŶƚŽ ĚŽŵƵƐĞƵ͕ ĂƐƐŝŵ ĐŽŵŽ Ă ͞DĄƋƵŝŶĂ ƵƌĂƚŽƌŝĂů͟  ĚĞ EŝĐŽůĂƐ 'ƵĂŐŶŝŶŝ͘
WŽƌ ƷůƟŵŽ͕ Ž ƚƌĂďĂůŚŽ ĚĞ :ŽƌŐĞ DĞŶŶĂ ĂƌƌĞƚŽ ŝŶĐŝƚĂ ĚŝƐĐƵƐƐĆŽ ĚŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĞƐƚĞŶĚŝĚŽ
ĚĞ ĚĞĮŶŝĕĆŽ Ğ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĕĆŽ ĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽ ŶŽ ĞƐƉĂĕŽ ĚĂ ĐŽůĞĕĆŽ͕ ďĞŵ ĐŽŵŽ Ă ƋƵĞƐƚĆŽ
ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ Ğ ŚŝĞƌĄƌƋƵŝĐĂ ĚŽƐ ĚŝƐĐƵƌƐŽƐͬƐĞƚŽƌĞƐ ƋƵĞ ĞƐƚƌƵƚƵƌĂŵ Ž ŵƵƐĞƵ͘  Ɛ ĞƐĐŽůŚĂƐ
ĂƚĞŶƚĂƌĂŵƉĂƌĂĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐƉƌŽǀĞŶŝġŶĐŝĂƐ͕ŝŶĐůƵŝŶĚŽŝŶĐŽƌƉŽƌĂĕƁĞƐƌĞůĂĐŝŽŶĂĚĂƐĂŽƉƌŽŐƌĂŵĂ
ĞǆƉŽƐŝƟǀŽ;ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞĚĞĞĚŝĕƁĞƐĚŽWĂŶŽƌĂŵĂͿ͕ŵĞĚŝĂŶƚĞĚŽĂĕĆŽĞĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐĚŽEƷĐůĞŽ
ŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ;ƐĞĕĆŽĚĂĐŽůĞĕĆŽĞŵďůĞŵĄƟĐĂĚĂĂďĞƌƚƵƌĂăĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĕĆŽƉƌŽƚĂŐŽŶŝǌĂĚĂ
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ĐŽůĞĕĆŽĞĚĞƐƚĂŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽƵŵĂĚŝŵĞŶƐĆŽĐƌşƟĐĂĞƌĞŇĞǆŝǀĂăŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͕ŶĆŽĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝƚŽƐ
Ă ƚĞŵĄƟĐĂ ĚŝƌĞƚĂ ŽƵ ŵĞƚĂĨŽƌŝĐĂŵĞŶƚĞ ĂƉŽŶƚĂĚĂ ŶĂƐ ƉĞĕĂƐ͕ ŵĂƐ ƐŽďƌĞƚƵĚŽ ŶŽ ĚĞƐĂĮŽ
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ƵŵƉŽĞŵĂĞƐƚƌĂŐĂĂŵĄƋƵŝŶĂƉŽƌĚĞŶƚƌŽʹĐŽŵŽƐĞĨŽƐƐĞƉŽĞŝƌĂϭϴϱ
hŵĐĂŶƚŽ͕ĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞďƌĂŶĐŽ͕ĐŽŵĐĞƌĐĂĚĞϮ͕ϲŵj ĠŵŽŶƚĂĚŽŶŽĞƐƉĂĕŽĞǆƉŽƐŝƚŝǀŽ͕ĂƉĂƌƚŝƌ
M L J [ S L K P O J P J O S [ Q M J W S O
k
D Y X L O L R P L [ L R P L M S K M L [ S Y K Q i O S K M Q I N I e T V S i Q O M S M S K R L K P L
ĞƐƚƵĚŽ͕ŽƚƌĂďĂůŚŽĚĞZŝǀĂŶĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌĐŽŶƐƚŝƚƵŝƵŵŽďũĞƚŽŵĂƚĞƌŝĂůƌĞůĂƚŝǀĂŵĞŶƚĞ
ĞƐƚĄǀĞůĂƐĞƌĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽŶŽĂĐĞƌǀŽĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽĞŵĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͘ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕ƐŽďƵŵĂĨŝŶĂ
b L W h Z J W S b W S K P Y Z S ĚĞĂĚĞƐŝǀŽƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞƋƵĞĐŽďƌĞĂƐƵƉĞƌİĐŝĞĚĂƐƉůĂĐĂƐ͕ĞƐƚĆŽŐƌƵĚĂĚŽƐ
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ƉĂƌơĐƵůĂƐŶĆŽĨĂĐŝůŵĞŶƚĞŝĚĞŶƟĮĐĄǀĞŝƐ É Ç s k
DĂŝƐƋƵĞ͞ƐƵũĞŝƌĂƐĚĞŝǆĂĚĂƐƉĂƌĂƚƌĄƐ͟ É Ç t C L K P L K O L K h M J Q K X Q O S [ Z J Y M S M Q K S L Q i K L K K Y a S [ L R P L
ĐŽůĞƚĂĚŽƐƉĞůĂĂƌƟƐƚĂƋƵĞ͕ŝŵďƵşĚĂĚŽĂĚĞƐŝǀŽ͕ĨĞǌĂĚĞƌŝƌ;ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕ũƵƐƚĂŵĞŶƚĞŶĆŽĚĞŝǆŽƵ
ƉĂƌĂƚƌĄƐͿƚƵĚŽĂƋƵŝůŽƋƵĞ͕ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞĚŽƉůĂŶŽĚŽĚĞƐƉƌĞǌĂĚŽ͕ĚĞƐƉĞƌĐĞďŝĚŽŽƵĐŽŵďĂƟĚŽ
ŶĂůŝŵƉĞǌĂĚĂĐĂƐĂ͕ĚĞƉŽƐŝƚĂͲƐĞŶĂƐĨƌĞƐƚĂƐĞƐƵƉĞƌİĐŝĞƐ͘ƐƐĂŝŶĮŶŝĚĂĚĞĚĞĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐĚĞ
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ƚŽĚĂĂĞǆƚĞŶƐĆŽĚĞƐƚĞĐĂŶƚŽ͘
EĆŽĠƐĞŵĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞƋƵĞŽƚƌĂďĂůŚŽĂƌƟĐƵůĂĂƐƉĂƐƐĂŐĞŶƐĞŶƚƌĞŽƐƉůĂŶŽƐ͗ĂŽĐŽůŽĐĂƌĂ
ƉŽĞŝƌĂƐŝŵďŽůŝĐĂŵĞŶƚĞĞŵƉƌŝŵĞŝƌŽƉůĂŶŽ;ŶŽƐĞŶƟĚŽĚĞĐŽŶǀĞƌƚĞƌŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂĞǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ
S Q Æ J L K L O Y S M L K Z S O P S M Q
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ƉŽĞŝƌĂǲĚĞĐŽƐƚĂƐǲ͕ǀŽůƚĂĚĂƉĂƌĂĂƉĂƌĞĚĞƐŽďŽƉůĄƐƟĐŽͿĞĂŽƌĞďĂƚĞƌŽƉůĂŶŽŚŽƌŝǌŽŶƚĂů;ŽŶĚĞ
Ă ƉŽĞŝƌĂ͕ ĂĨĞŝƚĂ Ă ĚĞĐĂŶƚĂĕĆŽ͕ ƐĞ ĂĐƵŵƵůĂ ĞͬŽƵ ĨŽŝ ĐĂƉƚƵƌĂĚĂͿ ƉĂƌĂ Ž ƉůĂŶŽ ǀĞƌƟĐĂů͘ ƐƚĞ
ŵŽǀŝŵĞŶƚŽƐƵƟůŵĞŶƚĞŝŶƐƚĂƵƌĂĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐŵŽĚŽƐĚĞŽůŚĂƌ É Ç Ç L b Q R P J S S Y R M Y Z S c U Q i S P S Y W W L S R S
ĚĞ ͞ŚŽƌŝǌŽŶƚĂůŝǌĂƌ͟ ŽŵƵŶĚŽ͕ ͞ĚŽďƌĂŶĚŽ͟ Ă ǀĞƌƟĐĂůŝĚĂĚĞ ƋƵĞ ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ Ă ĞƐĐƵůƚƵƌĂ Ğ Ž
ϭϴϰറ'ĞŽƌŐĞƐŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶ͕'ĠŶŝĞĚƵŶŽŶͲůŝĞƵ͘ŝƌ͕ ƉŽƵƐƐŝğƌĞ͕ĞŵƉƌĞŝŶƚĞ͕ŚĂŶƟƐĞ ª ¨ w x y  ´ v y   y   ¶ · · ¸ ­  Ó Ö 
ϭϴϱറ'ŽŶĕĂůŽD͘dĂǀĂƌĞƐ͕͞ŝĐŝŽŶĄƌŝŽ/ůƵƐƚƌĂĚŽ͗WŽĞŵĂƐĞŵĄƋƵŝŶĂƐ͕͟ ĂĐĞƐƐŽϮϱĨĞǀ͘ ϮϬϭϱ͕ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŶŽƟĐŝĂƐŵĂͲ
ŐĂǌŝŶĞ͘ƉƚͬϮϬϭϱͬĚŝĐŝŽŶĂƌŝŽͲŝůƵƐƚƌĂĚŽͲƉŽĞŵĂƐͲĞͲŵĂƋƵŝŶĂƐͬ
ϭϴϲറĚĞƐĐƌŝĕĆŽĐŽŶũƵŐĂĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐĚĂŵĞŵſƌŝĂĚĂĂƵƚŽƌĂĂĐĞƌĐĂĚŽƚƌĂďĂůŚŽŶĂŵŽƐƚƌĂ͞DDŶĂKĐĂ͕͟ ϮϬϬϲ͕µ  {  | x y    |   @   w  x w   {      w  {   x y w  w w    x w w | { x | w    x w  w } ø   w     x w ¼ v µ v  w « | w À  ¶ · · Ó 
ďĞŵĐŽŵŽĐŽŵĂǀĞƌƐĆŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽŶĂŝĞŶĂůĚĞ^ĆŽWĂƵůŽ͕ϭϵϵϴ͕ĂƚƌĞůĂĚŽăƐĚĞƐĐƌŝĕƁĞƐĚĞ>ŝƐĞƩĞ
>ĂŐŶĂĚŽ͕͞ƵůƚƵƌĂĞŶƚƌŽƉŝĂ͟ĞĚƌŝĂŶŽWĞĚƌŽƐĂ͕͞ZŝǀĂŶĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͘ KƚƌĂďĂůŚŽĚŽƐĚŝĂƐ͟ĂŵďŽƐŝŶ  Ä 
ŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂƌĂƐŝůĞŝƌĂ͗ƵŵĞͬĞŶƚƌĞŽƵƚƌŽͬƐ͘yy/sŝĞŶĂůĚĞ^ĆŽWĂƵůŽ͕ŽƌŐ͘WĂƵůŽ,ĞƌŬĞŶŚŽī͕ĚƌŝĂŶŽWĞĚƌŽƐĂ
;&ƵŶĚĂĕĆŽŝĞŶĂůĚĞ^ĆŽWĂƵůŽ͗^ĆŽWĂƵůŽ͕ϭϵϵϴͿ͖ZŽƐĂDĂƌƟŶĞǌ͕͞KƚƌĂďĂůŚŽĚŽƐĚŝĂƐ ó y  ZŝǀĂŶĞEĞƵĞƐĐŚǁĂŶĚĞƌ
;^͘ů͗͘^͘Ŷ͗͘ϭϵϵϴͿ͘EĂƐƉƵďůŝĐĂĕƁĞƐĞĚŝƚĂĚĂƐƉĞůŽŵƵƐĞƵ͕ĂŽďƌĂĠĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂĞŵƚŽŵĂĚĂƐĂĚŝƐƚąŶĐŝĂ͕ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽ
ŽĂƐƉĞĐƚŽŽďũĞƚƵĂů ;ĞŶĆŽĚĞĂŵďŝĞŶƚĞͿĞĂƐƐĠƉƟĐŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽ͕ƉƌĞƐĐŝŶĚŝŶĚŽĚĞĚĞƐĐƌŝĕƁĞƐŽƵ ŝŵĂŐĞŶƐŵĂŝƐ
 {  w } ø w  w   w   { y x w ß  {  |    ¾ { |       ± E Ł ± ª ¬   ¨ w  }  ´ v   {   { µ x  { v   { x  w  { ¬   ¨ w  }   ¶ · · Ó ­ 
ϭϴϳറWĞĚƌŽƐĂ͕͞ZŝǀĂŶĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͘ KƚƌĂďĂůŚŽĚŽƐĚŝĂƐ͘͟
ϭϴϴറtĂůƚĞƌĞŶũĂŵŝŶ͕͞WŝŶƚƵƌĂĞĞƐĞŶŚŽ͘^ŽďƌĞĂWŝŶƚƵƌĂŽƵ^ŝŶĂůĞDĂŶĐŚĂ͟ŝŶ w }  { x þ {  @ w  y   ¼ ¨ y    x w { º {  {  ø   ¬   x { w ¨ y    x w   ¬ y  w } { v w  | ø w À y  DĂƚĠƌŝĂƐƐĞŶƐşǀĞŝƐ͕ v w x y w ~ y }  
ŵĞŶĂDŽůĚĞƌ;>ŝƐďŽĂ͗ZĞůſŐŝŽǲŐƵĂ͕ϭϵϵϵͿ͕ϭϭͲϭϳ͘
¶ Ò ¹
[ Q R J [ L R P Q
É Ç
È
k
N b Q L Y O S ` Y R K L O Y M S R Q [ J K L J ` Y R K Y R J S J [ S K
Ï
O Y L M L M L K L K P S i Y W Y u S c Å L K R S K Z Q R Z L b c Å L K M L X Q O e
[ S ` a S W Q O ` P L [ b Q O S W Y M S M L L L K P S i Y W Y M S M L
É
È
Ê
` Z Q R Z W S [ S R M Q L K X Q O c Q K b S O S Z Q R K L O a S O S W f Q M L
ĐĂƌĄƚĞƌĚŝƐƉĞƌƐŝǀŽĞĞŵďůĞŵĂƟĐĂŵĞŶƚĞ ĐŽŵďĂƟĚĂŶŽĞƐƉĂĕŽŵƵƐĞŽůſŐŝĐŽ͕ ǀŝĚĞ ƐƵĂĂĕĆŽ
ĚĞƐƚƌƵƟǀĂĞĐŽŶŽƚĂĕƁĞƐĚĞĚĞƐĐƵŝĚŽ͕ƐĞŶĚŽŵĞƚĄĨŽƌĂƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞĂĐŝŽŶĂĚĂŶĂĐƌşƟĐĂ
ƉĞũŽƌĂƟǀĂĚŽŵƵƐĞƵĐŽŵŽĞƐƉĂĕŽĞƐƚĂŐŶĂĚŽ͘
Î H P O S i S W Í Q M Q K M Y S K r X Q Y S M Æ J Y O Y M Q b L W Q I N I e T V L [ o B B B ` S P O S a
Ï
K M Q EƷĐůĞŽŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ͕
P O S P S R M Q e K L M S ƉƌŝŵĞŝƌĂŽďƌĂĚĂĂƌƟƐƚĂĂĚƋƵŝƌŝĚĂƉĞůŽŵƵƐĞƵ͕ĂŝŶĚĂŶŽŝŶşĐŝŽĚĞƐƵĂĐĂƌƌĞŝƌĂ
S Æ J S W K L K L f J Y J S Y R Z Q O b Q O S c U Q M L Q J P O Q K P O S i S W Í Q K
k
ŽŵŽŵĞƐŵŽơƚƵůŽ͕ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞĂĂƌƟƐƚĂĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƵƵŵĂŽƵƚƌĂǀĞƌƐĆŽĚĞƐƚĂƉĞĕĂ͕
S b O L K L R P S M S R S o ^ _ ï Y L R S W M L T U Q V S J W Q ` \ ] ] _ ` Z Q [ Q ƉĂƐƐĂŐĞŵĞ ĐŽŶĞǆĆŽĞŶƚƌĞŽƐ ĞŝǆŽƐ
q
n
J L Q H J P O Q
î
L
q
n
J L R P O L H J P O Q K
î  ĐƵƌĂĚŽƌŝĂ ĚĞ ĚƌŝĂŶŽ WĞĚƌŽƐĂ Ğ WĂƵůŽ ,ĞƌŬĞŶŚŽī͕
ƌĞƐƉĞĐƟǀĂŵĞŶƚĞ É È É ` P O S i S W Í Q S P J S W [ L R P L Y R P L f O S R P L M S Z Q W L c U Q M Q I Q I N ` R S Æ J S W Ï O L X L O Y M Q
ĐŽŵŽ͞tŽƌŬŽĨĚĂǇƐ͕͟ ϭϵϵϴ͘
ƐĚƵĂƐŽďƌĂƐƉŽƐƐƵĞŵĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂƐŶŽƋƵĞƐĞ ƌĞĨĞƌĞĂŽ ĨŽƌŵĂƚŽĞĚŝŵĞŶƐĆŽ͗
S Q i O S M Q I N I e T V Z Q R K Y K P L L [ J [ Z S R P Q X Q O [ S M Q b L W S [ Q R P S f L [ M L [ d M J W Q K \ J [ Z Í U Q
ϭϴϵറKŵŽŶƵŵĞŶƚŽĞƐƚĂďĞůĞĐĞƵŵĂĨƌŽŶƚĞŝƌĂĞŶƚƌĞŽĐĂŵƉŽĚĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽĞŽĞƐƉĂĕŽĐŝƌĐƵŶĚĂŶƚĞ͕ĂƚƌĂǀĠƐ«      {    {   w  { } { | {   w  x    { y x w {   x {  | w     w x {  x {  {   w    {  {   w   | y x |    w   {  w  x w ¦ ¿ 
ĚŽƉĞĚĞƐƚĂů;ĐŽŵŽĂŵŽůĚƵƌĂŶĂƉŝŶƚƵƌĂͿ͘ƌŽƚĂĕĆŽƉƌŽƉŽƐƚĂƉŽƌĂƚĂŝůůĞŝŵƉůŝĐĂƵŵĂĂƉƌŽǆŝŵĂĕĆŽĚĂƌĞĂůŝĚĂĚĞ͕
ĚƵǀŝĚĂŶĚŽĞĐƌŝƟĐĂŶĚŽĂĚŝƐƟŶĕĆŽ;ǀŝĂǀĞƌƟĐĂůŝĚĂĚĞͿĚĂƐĞƉĂƌĂĕĆŽďŝŽůſŐŝĐĂĞĠƟĐĂŽŚŽŵĞŵĚŽĂŶŝŵĂů͘KĂƵƚŽƌ
ŝŶƐŝƐƚĞŶĂƉƌĞƐĞŶĕĂĚŽŝŶĨĞƌŝŽƌĞŶĂƐŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐƌĞƉƌĞƐƐŝǀĂƐĚĂǀĞƌƟĐĂůŝĚĂĚĞĐŽŵŽĞŵďůĞŵĂĚŽŝĚĞĂů͘zǀĞͲůĂŝŶ
ŽŝƐ͕ZŽƐĂůŝŶĚ<ƌĂƵƐƐ͕ H  ³                Á   ³ ª ¨ w x y  ´ ĞŶƚƌĞWŽŵƉŝĚŽƵ͕ϭϵϵϲͿ͖ZŽƐĂůŝŶĚ<ƌĂƵƐƐ͕ H ±   ³ G ³  ±  ³  ± 
   ± ¢ ±  G  ±   ³ ± õ  Ä     ³ Ä           ª v w  x y  ´ µ } y w  ù w  ¸ ½ ½ Ó ­ 
ϭϵϬറ^ŽďƌĞŽƚĞŵĂǀĞƌƉĞƐƋƵŝƐĂĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƉĞůĂĂƵƚŽƌĂ͗ůŝŶĞŝĂƐ͕͞DĂƌĐĂƐĞƌĞƐƚŽƐ͗ĐŽŶĐĞŶƚƌĂͲ¬   x {   {  w ¦ { x  {  ß  y  w w   { x y  x  {   {  {  {  ¦  } ¦ y  w  { } w w    x w ´ µ } y  { º y w   ¼ v w x | w  { x {     ´ |   | {   x w 
ĕĆŽĞŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽĚĞǀĞƐơŐŝŽƐĐŽƟĚŝĂŶŽƐ͟;ŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽĚĞDĞƐƚƌĂĚŽ͕hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ&ĞĚĞƌĂůĚŽZŝŽ'ƌĂŶĚĞĚŽ^Ƶů͕
¶ · · ½ ­ 
ϭϵϭറϮϰµ ¶ Ô  þ y {  w }  |   ø { | y  w Ł    ŝĞŶĂůĚĂŶƚƌŽƉŽĨĂŐŝĂ͕ƚĞǀĞĐƵƌĂĚŽƌŝĂŐĞƌĂůĚĞWĂƵůŽ,ĞƌŬĞŶŚŽīĞĐŽŶƐƟƚƵŝƵ
ƵŵŵĂƌĐŽŶĂŚŝƐƚſƌŝĂĚĂƐďŝĞŶĂŝƐĞĂŵƉůŽƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂů͕ƉĂƌƟŶĚŽĚĞƵŵĐŽŶĐĞŝƚŽĐĂƌŽĂƚƌĂĚŝĕĆŽ
ďƌĂƐŝůĞŝƌĂƐĞŵƌĞƐƚƌŝŶŐŝͲůŽĂĂďŽƌĚĂŐĞŵĚĂƉƌŽĚƵĕĆŽŶĂĐŝŽŶĂů͕ƚĂŵƉŽƵĐŽƐƵďŵĞƚġͲůĂĂŽůĞŐĂĚŽŶŽƌƚĞͲĂŵĞƌŝĐĂŶŽͬ
{  x   {   µ } ¿     | w  û }      w     x w  ¦ { x ,ĞƌŬĞŶŚŽī͕WĂƵůŽ͘͞ŝĞŶĂůϭϵϵϴ͗ƉƌŝŶĐşƉŝŽƐĞƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͖͟͞ĞǌĂŶŽƐ
ĚĞƉŽŝƐ͗ƵŵĚĞďĂƚĞĐŽŵWĂƵůŽ,ĞƌŬĞŶŚŽī͟  ±  Ł   ³  ± ¦  ¸ ª ¶ · · ¹ ­ 
[ K
Ø k  q æ å á Þ ç è ä á â  N è q è
A Û M
æ Ý å á N ç Ý ì O è í á P N è
¶ Ò ½
L M J S K b S O L M L K
ð É
È
g L Q P O S i S W Í Q K L f J Y R P L Z Q [ b O L L R M L Q S [ i Y L R P L M L M J S K b L Æ J L R S K K S W S K
k
&ŽƌŵƵůĂĚĂ ĐŽŵŽ ƌĞƐƉŽƐƚĂă ƐŝƚƵĂĕĆŽĂƌƋƵŝƚĞƚƀŶŝĐĂĚĞĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ Ă ƐĞŐƵŶĚĂǀĞƌƐĆŽĚŝĨĞƌĞ
ĚĂƉƌŝŵĞŝƌĂ;ƉƌŽĚƵǌŝĚĂƉĞůĂĂƌƟƐƚĂƉƌŝŵĞŝƌĂŵĞŶƚĞĞŶŽĐŽŶƚĞǆƚŽĚĞƐĞƵĂƚĞůŝġ É È j ð R S L K Z S W S `
X Q O [ S M L S b O L K L R P S c U Q L ` K Q i O L P J M Q ` Y R P L O S c U Q Z Q [ Q L K b L Z P S M Q O ` J [ S a L u Æ J L b L O [ Y P L Q
ǲƵƐŽǲĚŽĞƐƉĂĕŽ͘
ĂƌƟƐƚĂĞǆƉůŝĐĂƋƵĞŽƚƌĂďĂůŚŽĨŽŝĨŽƌŵƵůĂĚŽƉƌŝŵĞŝƌĂŵĞŶƚĞĞŵĐŽŶĮŐƵƌĂĕĆŽƌĞĚƵǌŝĚĂ͕ƚĂů
ƋƵĂůŽƵƚƌŽƐƚƌĂďĂůŚŽƐĚĞƐĞƵƉƌŽĐĞƐƐŽ͕ƋƵĞƟǀĞƌĂŵƐƵĂƐĚŝŵĞŶƐƁĞƐĂŵƉůŝĂĚĂƐƋƵĂŶĚŽĐŽŶ e
ĨƌŽŶƚĂĚŽƐĐŽŵĞƐƉĂĕŽƐĞǆƉŽƐŝƟǀŽƐ͘ŶĞĐĞƐƐŝĚĂĚĞĚĞƌĞƐƉŽŶĚĞƌăĞƐĐĂůĂĂƌƋƵŝƚĞƚƀŶŝĐĂ ůĞ e
ǀĂƌĂŵĂĞůĂďŽƌĂĕĆŽĚĂǀĞƌƐĆŽƐĞŐƵŝŶƚĞĐŽŵĚƵĂƐƐĂůĂƐ͕ĐŽŶƐƚƌƵşĚĂƐĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞƉĂƌĂŽ
ƚƌĂďĂůŚŽ͕ĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞďƌĂŶĐĂƐŵĂƐĂƉƌĞƐĞŶƚĂŶĚŽĂƵŵŽůŚĂƌĂƉƌŽǆŝŵĂĚŽĂƐƵƉĞƌİĐŝĞĚĞ
ƚŽĚĂƐĂƐƉĂƌĞĚĞƐĞĐŚĆŽƌĞǀĞƐƟĚŽƐĚĞŵĂƚĞƌŝĂůĂĚĞƐŝǀŽĐŽŶƚĞŶĚŽƌĞƐşĚƵŽƐĚĞƉŽĞŝƌĂ͘
ƐƚĂĚŝŵĞŶƐĆŽĂŵƉůŝĂĚĂĚŽƚƌĂďĂůŚŽ;ĚĞƵŵĐĂŶƚŽƉĂƌĂƵŵĂƐĂůĂͿƉĞƌŵŝƟƵůŝĚĂƌĐŽŵĂƉƌĞ e
ƐĞŶĕĂĚŽƐǀŝƐŝƚĂŶƚĞƐŶŽĞƐƉĂĕŽ͕ƋƵĞŝŶƚĞƌĨĞƌĞŵŶĂŽďƌĂ͕ĂŝŶĚĂƋƵĞŵĞĚŝĂŶƚĞƐƵĂƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ
ĞŵĐĞƌƚĂŵĞĚŝĚĂŝŶǀŽůƵŶƚĄƌŝĂ͗ǀĞƐơŐŝŽƐƐĞŵĞůŚĂŶƚĞƐăƐƵũĞŝƌĂƐŽďŽƉůĄƐƟĐŽĚĂƐĂůĂƐĆŽƚƌĂǌŝ e
M Q K b L W Q b U i W Y Z Q Æ J L b L O Z Q O O L Q L K b S c Q
k
N Y R P L R Z Y Q R S W O L W S c U Q M Q L K b L Z P S M Q O Z Q [ Q P O S i S W Í Q
ĠĞǆƉůŽƌĂĚĂƉĞůĂĂƌƟƐƚĂĞŵŽƵƚƌŽƐƚƌĂďĂůŚŽƐ͕ŶŽƐƋƵĂŝƐĂĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞĚŽƐŵĂƚĞƌŝĂŝƐͬĂƌƌĂŶũŽƐ
ŝŵƉůŝĐĂĂƚŽŵĂĚĂĚĞĐŽŶƐĐŝġŶĐŝĂĚĂƉƌſƉƌŝĂƉƌĞƐĞŶĕĂ͕ŶƵŵĂƌĞůĂĕĆŽĚĞĐƵŝĚĂĚŽĞƵƐŽ͕ŽƌĂ
ĐŽŵŽ ƌŝƐĐŽĚĞĚĞƐŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ͕ŽƌĂ ĐŽŵŽĂƟǀĂĚŽƌĚĂ ĨŽƌŵĂĕĆŽŽƵǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽ͘
dƌĂƚĂͲƐĞĚĞƵŵĂĚĞŵĂŶĚĂƉŽƌĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽĂǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞƚġŶƵĞ͕ĂĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞ
ŵĂƚĞƌŝĂůĞĂƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽĚŽĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͕ ĚĞĨŽƌŵĂƉƌĞǀŝƐƚĂŽƵĐĂůĐƵůĂĚĂ͕ĞŵďŽƌĂŶĆŽĞǆƉůşĐŝƚĂ
Q J M Y O L P S [ L R P L Z Q R M J u Y M S
É
È
l
k
ϭϵϮറĂĚĂŵſĚƵůŽƐĞĐŽŶƐƟƚƵŝĂƉĂƌƟƌĚĞϭϮƉůĂĐĂƐ͕ĂƐƐƵŵŝŶĚŽĂĚŝŵĞŶƐĆŽĚĞϮϲϬǆϮϲϬǆϮϲϬĐŵ͘ƐŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐ
ĚĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞŵƵŵƐŝŵƉůĞƐƉůĂŶŽĚĞŵŽŶƚĂŐĞŵĚŽƐŵſĚƵůŽƐ͕ĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞŝĚġŶƟĐŽƐ͘ƌƋƵŝǀŽ
ĚŽDDͲ^W͕ ĂĐĞƐƐŽĨĂĐƵůƚĂĚŽƉŽƌƌŝƐƟĂŶĞ'ŽŶĕĂůǀĞƐ͕^ĆŽWĂƵůŽ͕ϭϯĨĞǀ͘ ϮϬϭϰ͘
ϭϵϯറZŝǀĂŶĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ ĞŵĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĂĂƵƚŽƌĂ͕ǀŝĂƐŬǇƉĞ͕ϰĨĞǀ͘ ϮϬϭϱ͘
ϭϵϰറŝĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞĚĞƵŵº y  { x {   {  {   {  {   Á  ± õ G       w  w } w  {  x w     x  w |   {  w  x {  {   w      { x ¦ w   x  |    x {   }  w    {
ƐƵĂƉƌĞƐĞŶĕĂDĂƚƐ^ƚũĞƌŶƐƚĞĚƚ͕͞dŽĐĂĚŽƉŽƌƐƵĂƉƌĞƐĞŶĕĂ͟ŝŶZŝǀĂŶĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ ª ¬   ¨ w  }  ´ » w } { x y w z w  w x 
ŐŽsŝůĂĕĂ͕>ŽŶĚƌĞƐ͗^ƚĞƉŚĞŶ&ƌŝĞĚŵĂŶ'ĂůůĞƌǇ͕ dŚĞŽƵŐůĂƐ,ǇĚĞ'ĂůůĞƌǇ͕ ϮϬϬϬͿ͘sĞƌƌĞŇĞǆĆŽƐŽďƌĞĂƌĞƐƐŽŶąŶĐŝĂ
[ Û
Ø ƉĄŐŝŶĂƐĚŽĐĂƚĄůŽŐŽ͞hŵĚŝĂĐŽŵŽ
è P â ß è j P á N j P Ý ß s
¶ Ó ·
ƐƚĂƉĞĕĂŝŶƐĞƌĞͲƐĞŶĂŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽĚĂĂƌƟƐƚĂ͕ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĚĂŶĞƐƚĞƉĞƌşŽĚŽƉŽƌĐŽŵƉŽƐŝĕƁĞƐ
ŐĞŽŵĠƚƌŝĐĂƐ ĚŝƐĐƌĞƚĂƐ Ğ ĞǆƚƌĞŵĂŵĞŶƚĞ ŵŝŶƵĐŝŽƐĂƐ Ă ƉĂƌƟƌ ĚĞ ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ ĚŽŵĠƐƟĐŽƐ Ğ
ŽƌŐąŶŝĐŽƐ͕ŝŶĐůƵŝŶĚŽƉĂƌĂĂůĠŵĚĂƉŽĞŝƌĂĞƌĞƐƚŽƐĚĞĂůŝŵĞŶƚŽƐ͕ƚĂŵďĠŵƚĞŵƉĞƌŽƐ͕ĨŽƌŵŝŐĂƐ͕
ƐĂďĆŽ͕ ĄŐƵĂ͕ ǀĞƐơŐŝŽƐĚĞ ůĞƐŵĂƐ͕ƉĂƉĠŝƐƉĞƌĨƵƌĂĚŽƐ ĐŽŵ ŝŶĐĞŶƐŽ͕ ƚĞŶĚŽ ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ
ĐŽůĂĞĮƚĂĂĚĞƐŝǀĂƉĂƌĂĐŽŶĐĞŶƚƌĂƌĞĐŽŶĨĞƌŝƌĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂůĐŽĞƐĆŽ͘
ĚƌŝĂŶŽWĞĚƌŽƐĂĐŽŵĞŶƚĂĂƌĞůĂĕĆŽĚĞ͞ĨŽƌƚĞĐŽŶƚƌĂͲƌĞĨĞƌġŶĐŝĂ͟ĐŽŵĂĞƐƚĠƟĐĂŵŝŶŝŵĂůŝƐƚĂ
L [
q
H P O S i S W Í Q M Q K M Y S K
î C ĂƚƌĂǀĠƐĚĂŝŵƉƌĞŐŶĂĕĆŽĚĂŐƌĂĚĞŐĞŽŵĠƚƌŝĐĂĐŽŵŵĂƚĞƌŝĂŝƐŽƌŐą e
ŶŝĐŽƐĞĚĞƐƉƌĞǌĂĚŽƐ͘ŽŵĞƐŵŽƚĞŵƉŽĞŵƋƵĞƌĞƷŶĞĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐĐŽŵŽ͞ƌĞƉĞƟĕĆŽ͕ŐĞŽ e
[ L P O Y S [ Q M J W S M S ` J K Q M L [ S P L O Y S Y K Y R M J K P O Y S Y K ` M Q i O S R Z Q ` M S Q Z J b S c U Q M Q L K b S c Q L M Y S W Q f Q
Z Q [ S O Æ J Y P L P J O S r
É
È
m ͕ŽƚƌĂďĂůŚŽƌŽŵƉĞĐŽŵĂĂƐƐĞƉƐŝĂĂƉĂƌƟƌĚĂŽďƐĞƌǀĂĕĆŽĞĂŐƌĞŐĂĕĆŽĚĂ
ƐƵũĞŝƌĂƐƌĞĐĂůĐĂĚĂƐ͕ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐĚŽĞƐƉĂĕŽĚŽŵĠƐƟĐŽ͘
N Y R M S Æ J L Z Q [ J [ L R P L S i Q O M S M Q b L W Q a Y
Ï
K M L J [ [ Y R Y [ S W Y K [ Q
É
È
s ƉĂƌĂĚŽǆĂůŵĞŶƚĞŽƌŐąŶŝĐŽ ` Q
ƚƌĂďĂůŚŽĚĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌĂƐƐŝŵŝůĂŽůĞŐĂĚŽĚĂƉƌŽĚƵĕĆŽŶĞŽĐŽŶĐƌĞƚĂƋƵĞƉƌŽďůĞŵĂƟǌĂĂ
ĨŽƌŵĂĞŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽŐĞŽŵĠƚƌŝĐĂŵŽĚĞƌŶĂ͘,ĞƌŬĞŶŚŽīƉĂƌƟĐƵůĂƌŵĞŶƚĞĚĞƐƚĂĐĂ͞ĂŵŽĚĠƐƟĂ͕
Q b O L Z Y K Q L K X Q O c Q L Q M L K b Q p S [ L R P Q r M L K J S Q i O S Z Q [ Q S X S K P S [ L R P Q M S
q
L Z Q R Q [ Y S i S R Z S O Y S
ĂĐƵŵƵůĂƟǀĂĚŽŵŝŶŝŵĂůŝƐŵŽ͟ É È t ͘ƌĞŝǀŝŶĚŝĐĂĕĆŽĚĞƐƚĞ͞ĞŝǆŽďƌĂƐŝůĞŝƌŽ͟ŵĂƌĐĂƵŵĂƉŽƐŝĕĆŽ
ƉŽůşƟĐĂ ĚŽ ĂƵƚŽƌ͕  ĐŽŶƚĞƐƚĂŶĚŽ Ă ĞǆĐůƵƐŝǀŝĚĂĚĞ ĚĂƐ ĮůŝĂĕƁĞƐ ĚĂ ƉƌŽĚƵĕĆŽ ŚĞŐĞŵƀŶŝĐĂ ŶĂ
ĂďŽƌĚĂŐĞŵĚĞĂƌƟƐƚĂƐƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐĚĞĐŽŶƚĞǆƚŽƐĚŝƚŽƐ͞ƉĞƌŝĨĠƌŝĐŽƐ͘͟ 
N M O Y S R Q V L M O Q K S Z Q R X L O L J [ b S b L W Y [ b Q O P S R P L b S O S S Q b L O S c U Q M L K Q i O L b Q K Y c U Q M L b Q L Y O S K
ƋƵĞĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĞŶŐĞŶĚƌĂ͕ŽďƐĞƌǀĂŶĚŽŽƐƌĂƐƚƌŽƐĚŽĐŽƟĚŝĂŶŽĚĂĂƌƟƐƚĂĞŽĚŽƐǀŝƐŝƚĂŶƚĞƐ͗
q
T L b Q M L [ Q K b Y K S O P S [ i
Ï
[ K Q i O L Q K Æ J S M O S M Q K P O S R K b S O L R P L K L S M L K Y a Q K M L a Y a S R L ` S Æ J Y S
f O S M L [ Y R Y [ S W Y K P S L P
Ï
O L S L S J P Y R Q [ S ` M L K Z Q W S M S L M L K P S Z S M S M Q M Y S e S e M Y S ` L R Z Q R P O S e K L K J p S `
Z Q R P S [ Y R S M S b Q O [ S O Z S K M Q Z Q O b Q L M S a Y M S r
É
È
Ç 7
ƐƚĂƐŽďƌĞƉŽƐŝĕĆŽĞƉĂƐƐĂŐĞŵŶĆŽŝŵƉůŝĐĂĐŽŶƚĂƚŽĚŝƌĞƚŽŽƵǲŵŝƐƚƵƌĂǲĞŶƚƌĞĂƐƉŽĞŝƌĂƐĐŽŵŽ
Y [ b O L Z Y K S Q J L Æ J Y a Q Z S [ L R P L b Q M L K L O Z Q [ b O L L R M Y M Q
É
È È ͕ƉŽŝƐĂƐƵƉĞƌİĐŝĞƉůĄƐƟĐĂŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂ
S S Z J [ J W S c U Q M L b Q L Y O S M Q K a Y K Y P S R P L K ` Y [ b L M Y R M Q P S R P Q S M Y K b L O K U Q M S b Q L Y O S P O S u Y M S b L W S
ĂƌƟƐƚĂƋƵĂŶƚŽĂĮǆĂĕĆŽĚĂƉŽĞŝƌĂƚƌĂǌŝĚĂƉĞůŽǀŝƐŝƚĂŶƚĞ͘^ŽďŽƉůĄƐƟĐŽĞŶĐŽŶƚƌĂͲƐĞĂƉŽĞŝƌĂ
ƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞĚŽĞƐƉĂĕŽƉƌŝǀĂĚŽĚĂĐĂƐĂ͕ĚĞƐůŽĐĂĚŽĞĮǆĂĚŽŶŽĞƐƉĂĕŽŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͘^ŽďƌĞŽ
ƉůĄƐƟĐŽ͕ĂƉŽĞŝƌĂĚŽƉƌſƉƌŝŽĞƐƉĂĕŽĞǆƉŽƐŝƟǀŽ͕ĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂůĞŝŶǀŽůƵŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞĚĞƉŽƐŝƚĂ e
ĚŽƐĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌĞƐŶĂŽďƌĂ͕ĐŽŵŽĐƵŝĚĂĚŽŽƵĚĞƐƚƌƵŝĕĆŽ͕͞ŝŶƚĞŐƌĂĚŽƐĞŵƐĞƵĐĄůĐƵůŽ͘͟ >ŝƐĞƩĞ>ĂŐŶĂĚŽ͕͞ƚƌŽĐĂĞŽ
 x  |  À y  ZŝǀĂŶĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ/ĐŝůăͲďĂƐĂƋƵŝĂĐŽůĄ ª ¬   ¨ w  }  ´ » w } { x y w z w  w x    ¶ · · Ò ­ 
ϭϵϱറWĞĚƌŽƐĂ͕͞ZŝǀĂŶĞ͘͟ ¨ {  x   w  ¼ Ð y ¦ w  { À 
ϭϵϲറ͞KƚƌĂďĂůŚŽĚŽƐĚŝĂƐ͟ŝŶƚĞŐƌŽƵ͞¼ «  x w  w } ø      y w  À y   {  x   ¼ EŽĞƐƐſůŽůŽƋƵĞǀĞƐ͗WĞƌǀŝƌƟĞŶĚŽĞůŵŝŶŝŵĂůŝƐŵŽ͕͟  |  x w   x y w  { » { x w x  
v   ß  { x w  y   {  x w   {    x  @ {   ¼     ³        ®   ͕͟ ĚĞĚŝĐĂĚŽĂĂƌƚĞ ůĂƟŶŽͲĂŵĞƌŝĐĂŶĂ͘EŽĠƐƐŽůŽ ůŽƋƵĞǀĞƐ͗
ƉĞƌǀŝƌƟĞŶĚŽĞůŵŝŶŝŵĂůŝƐŵŽ;DƵƐĞŽEĂĐŝŽŶĂůĞŶƚƌŽĚĞƌƚĞZĞŝŶĂ^ŽĮĂ͕DĂĚƌŝĚ͕ϮϬϬϬͿ͘
ϭϵϳറWĂƵůŽ,ĞƌŬĞŶŚŽī͕͞ZŝǀĂŶĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͗ĂƐĐŽŝƐĂƐĞĂƐƉĂůĂǀƌĂƐ ó y  hŵĚŝĂĐŽŵŽŽƵƚƌŽƋƵĂůƋƵĞƌ Ð y ¦ w  {
EĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌĞƚĂů͘;EŽǀĂ/ŽƌƋƵĞ͗EĞǁDƵƐĞƵŵ͖ZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽ͗ŽďŽŐſ͕ϮϬϭϬͿ͕ϱϴͲϲϬ͘
ϭϵϴറWĞĚƌŽƐĂ͕͞ZŝǀĂŶĞ͘͟¨ {  x   w  ¼ Ð y ¦ w  { À 
ϭϵϵറƌĞĐŽƌƌġŶĐŝĂĚĞĚĞƐĐƌŝĕƁĞƐŽďůşƋƵĂƐĞŝŶĐŽŵƉůĞƚĂƐƋƵĞŝŶƐŝŶƵĂŵŵŝƐƚƵƌĂŽƵĂŐƌĞŐĂĕĆŽĚĞƉŽĞŝƌĂĠƉƌĞĐŝƐĂĚĂ
ƉŽƌĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐĚĂĂƵƚŽƌĂĐŽŵĂĂƌƟƐƚĂĞĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĂĚŽDDͲ^W͕ ĐŽŶĮƌŵĂŶĚŽƋƵĞĂƐƵũĞŝƌĂƉĞƌŵĂŶĞĐĞŝŶƚŽĐĂ 
ĚĂƐŽďŽĂĚĞƐŝǀŽƉůĂƐƟĮĐĂĚŽ͕ĐŽůĞƚĂĚĂƉƌĞǀŝĂŵĞŶƚĞ͘
¶ Ó ¸
M S R S Q i O S b L W Q K a Y K Y P S R P L K
k
ƌĞůĂĕĆŽĞŶƚƌĞĂƐĞƐĨĞƌĂƐƉƷďůŝĐĂĞƉƌŝǀĂĚĂĐŽŵƉůĞǆŝĮĐĂͲƐĞĐŽŵĂƉƌĞƐĞŶĕĂĞŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽ
ĚŽĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌ͘ ZŽƐĂDĂƌƟŶĞǌĐŽŵĞŶƚĂƋƵĞ ƚƌĂŶƐŝƚĂƌĞĂƌƌĂƐƚĂƌƉĂƌĂĚĞŶƚƌŽĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽĂ
ƐƵũĞŝƌĂĚĂƉƌſƉƌŝĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ Î ŶĆŽƐĞůŝŵŝƚĂĂƚƌĂŶƐůĂĚĂƌŽĚŽŵĠƐƟĐŽĂŽĞƐƉĂĕŽŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů
ĚĂ ĐƵůƚƵƌĂ͕ŵĂƐƉƌŽǀŽĐĂ ŝŶƚĞƌĨĞƌġŶĐŝĂƐ Ğ ĐŽŶĞǆƁĞƐĞŶƚƌĞŽƐĚŽŝƐ ĐŽŶƚĞǆƚŽƐ ĂŽ ĐŽůŽĐĂƌ Ğŵ
ĞǀŝĚġŶĐŝĂĂƚƌĂŵĂĞƐĐƵƌĂƋƵĞƵŶĞŽƉƷďůŝĐŽĞŽƉƌŝǀĂĚŽ͕ŽƐŽĐŝĂůĞŽşŶƟŵŽ͟g Ê Ê 7 V S O S S S J P Q O S `
ĂůŝĂƌĂŐĞŽŵĞƚƌŝĂĞĂƐƵũĞŝƌĂƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞĚŽĐĂŵƉŽĚŽŵĠƐƟĐŽĐŽŵ͞ŽƐŝƟŶĞƌĄƌŝŽƐĂŽĂĐĂƐŽ
L Q K M L K b L O M h Z Y Q K M Q K L K b L Z P S M Q O L K M L J [ f O S R M L S Z Q R P L Z Y [ L R P Q Z J W P J O S W r ` b L O [ Y P L
q
p J R P S O
X O S f [ L R P Q K
î
L K Q i O L b Q O
q
L K P O S P Q K L K L M Y [ L R P Q K M L b O L K L R c S K
î C ĂƐƐŝŵĐŽŵŽƌĞŇĞƟƌƐŽďƌĞĂƐ
ŝŶƚĞƌĨĞƌġŶĐŝĂƐĞŝŶƚĞƌĂĕƁĞƐĞŶƚƌĞƉĞƐƐŽĂůĞƉŽůşƟĐŽ͘
D Y X L O L R P L [ L R P L M L K P S a L O K U Q ` R S b L c S b L O P L R Z L R P L S Q I N I e T V R U Q Í S Y R P L O S c U Q Z Q [ Q b U i W Y e
ĐŽ͕ĚĂĚĂĂĞƐĐĂůĂĚŽƚƌĂďĂůŚŽ͕ƉƌĞƐĐŝŶĚŝŶĚŽĚĞŝŶƚĞŶĐŝŽŶĂůƐŽďƌĞƉŽƐŝĕĆŽĞŶƚƌĞĂƉŽĞŝƌĂĮǆĂĚĂ
ƐŽďŽƉůĄƐƟĐŽĞŽƐƌĞƐşĚƵŽƐƚƌĂǌŝĚŽƐƉĞůŽƐǀŝƐŝƚĂŶƚĞƐŽƵĂĐƵŵƵůĂĚŽƐĚƵƌĂŶƚĞŽƉĞƌşŽĚŽĚĞ
ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͘ƌŝƐƟĂŶĞ'ŽŶĕĂůǀĞƐ͕ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂĚĞĐĞƌǀŽĚŽDDͲ^W͕ ŽďƐĞƌǀĂƋƵĞŽƚƌĂďĂůŚŽ
ĞƐƚĄĞƐƚĂďŝůŝǌĂĚŽŵĞĚŝĂŶƚĞĂƉůĂƐƟĮĐĂĕĆŽ͕ƋƵĞŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞĂŐƌĞŐĂĕĆŽĚĞƉŽĞŝƌĂ
ŽĐŽƌƌŝĚŽĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞăƐƵĂĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕ůŽĐĂůŝǌĂŶĚŽĂĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞĚŽƉƌŽĐĞƐƐŽŶŽĐŽŶ e
ƚĞǆƚŽĚĞĂƚĞůŝġ͕ĂŶƚĞĐĞĚĞŶĚŽĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĞĞŶƚƌĂĚĂŶĂĐŽůĞĕĆŽ͗͞ Ï Z Q [ Q K L S S O P Y K P S P Y a L K K L
Z O Y K P S W Y u S M Q Q P O S i S W Í Q b S O S Q [ J K L J r
g
Ê É
k
N Z Q R K L O a S M Q O S S Z O L K Z L R P S Æ J L ` J [ S a L u Æ J L Q
ƚƌĂďĂůŚŽƚĞŵƐƵĂƐƵƉĞƌİĐŝĞƉůĂƐƟĮĐĂĚĂ͕ƉŽĚĞƐĞƌ͕ ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕ŚŝŐŝĞŶŝǌĂĚŽĐŽŵŽŽƵƚƌĂƐŽďƌĂƐ͘
ϮϬϬറDĂƌƟŶĞǌ͕͞KƚƌĂďĂůŚŽĚŽƐĚŝĂƐ ó  ¶ 
ϮϬϭറƐƉůĂĐĂƐĂĚĞƐŝǀĂĚĂƐŶĆŽƐĆŽĚĞƐĐĂƌƚĂĚĂƐ͕ŵĂƐĐŽŶƐĞƌǀĂĚĂƐ͕ƐĞŵƉƌĞǀĞƌƌĞƉŽƐŝĕĆŽŽƵƉƌŽĚƵĕĆŽĚŽŵƵƐĞƵ͘µ   } w | w  w  {  y ¦ w  w         {  | w x  w  w    w  |    { x ¦ w  w    {   x { ¦ { x x {    y       x            {  
ƌŝƐƟĂŶĞ'ŽŶĕĂůǀĞƐĞŵĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĂĂƵƚŽƌĂ͕^ĆŽWĂƵůŽ͕ϭϯĨĞǀ͘ ϮϬϭϰ͘
[ R
Ø ZŝǀĂŶĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͕ ͞KƚƌĂďĂůŚŽĚŽƐĚŝĂƐ͕͟ ĚĞƚĂůŚĞ
¶ Ó ¶
ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ ƋƵĞ Ž ĂĚĞƐŝǀŽ ŶĆŽ ǲƉĞŐĂǲ Ă ƉŽĞŝƌĂ ŝŶǀŽůƵŶƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞ͕ ƚƌĂƚĂͲƐĞ ĚĞ Ƶŵ
ŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽƉƌŽĐĞƐƐƵĂůĚĂĂƌƟƐƚĂƉĂƌĂĂƉƌĞĞŶĚĞƌĞĮǆĂƌĂƉŽĞŝƌĂ͕ĂƉƌŽǆŝŵĂŶĚŽͲƐĞĚŽĐŚĆŽ͕
q
S [ S R M Q Z S M S X O L K P S r
g
Ê
g ͘KƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞĐŽůĞƚĂĂƟǀĂĞŽ͞ƚĞŵƉŽĚĂĐŽůĂ͟g Ê j ĐŽŵŽĐŽŶĞǆĆŽ
ĞŶƚƌĞĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐĚŝƐƉĞƌƐŽƐƋƵĞĂĂƌƟƐƚĂŵŽďŝůŝǌĂĞǆƉƁĞŵĂƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚĞĚĂŝŵƉƌĞŐŶĂĕĆŽ
ĚĂƐƐƵƉĞƌİĐŝĞƐ͘
KƵƐŽĚŽĂĚĞƐŝǀŽĞĚĂĂŐƌĞŐĂĕĆŽŝŶǀŽůƵŶƚĄƌŝĂĚĂƐƵũĞŝƌĂĠĞƐƉĞĐŝĂůŵĞŶƚĞĞǆƉůŽƌĂĚŽĞŵŽƵƚƌĂ
ŽďƌĂĚĂĂƌƟƐƚĂ͕ŝŶƟƚƵůĂĚĂ͞ŶĚĂŶĚŽĞŵĐşƌĐƵůŽƐ͕͟ ϮϬϬϬ͕ƋƵĞĐŽŶƐŝƐƚĞĞŵĐşƌĐƵůŽƐĚĞŵĂƚĞƌŝĂů
ĂĚĞƐŝǀŽƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞĂƉůŝĐĂĚŽŶŽĐŚĆŽĚŽĞƐƉĂĕŽĚĞĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͘EĞƐƚĞƚƌĂďĂůŚŽ͕ĂƐƉĂƌơĐƵůĂƐ
ĚĞƐƵũĞŝƌĂĂĚĞƌŝĚĂƐŶŽƐƐĂƉĂƚŽƐĚĂƐƉĞƐƐŽĂƐƐĆŽĂƉƌĞĞŶĚŝĚŽƐƉĞůĂͬŶĂůŝŶŚĂĂĚĞƐŝǀĂĐŝƌĐƵůĂƌ͘ 
ůĠŵĚĞƚŽƌŶĂƌǀŝƐşǀĞůĂƉƌĞƐĞŶĕĂĞŽƐĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽƐĚĂƐƉĞƐƐŽĂƐ͕ŽƚƌĂďĂůŚŽĞǆƉůŽƌĂƵŵ
L K P S M Q M L a Y K Y i Y W Y M S M L Z O L K Z L R P L L M Y O L P S [ L R P L b O Q b Q O Z Y Q R S W S Q J K Q M Q L K b S c Q
k
N K J p L Y O S R U Q
ǲĞƐƚƌĂŐĂǲŽƚƌĂďĂůŚŽŶĞŵĚĞǀĞƐĞƌĞǀŝƚĂĚĂŵĂƐ͕ĂŽĐŽŶƚƌĄƌŝŽ͕ŽƐƌĞƐşĚƵŽƐƋƵĞŽƐĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌĞƐ
ƚƌĂǌĞŵŶŽƐƐĂƉĂƚŽƐĂĐŝŽŶĂŵŽƚƌĂďĂůŚŽ͕ĚĞ ĨŽƌŵĂƐŝůĞŶĐŝŽƐĂĞŶĆŽ ŝŵƉŽƐŝƟǀĂ͘dƌĂƚĂͲƐĞĚĞ
ƵŵĂĂĕĆŽƋƵĞ͞ŝŶƚĞŐƌĂŽĐĄůĐƵůŽ͟ĚĂĂƌƟƐƚĂ͕ŶĆŽĐŽŵŽĚĂĚŽĂƐĞƌĐŽŶƚŽƌŶĂĚŽ͕ŵĂƐĐŽŵŽ
ĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂĕĆŽĚĂŶŽĕĆŽŚĂďŝƚƵĂůĚĞƉƌŽĚƵƟǀŝĚĂĚĞ͕ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽĞĚĞƐƉĞƌĚşĐŝŽ͘
q
H P O S i S W Í Q M Q K M Y S K
î ĞŶĐŽŶƚƌĂĞǆƉƌĞƐƐŝǀĂǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞŶĂĐŽůĞĕĆŽĚŽDDͲ^W͘ EŽŵĞƐŵŽ
S R Q L [ Æ J L
Ï
S M Æ J Y O Y M Q `
Ï
S b O L K L R P S M Q R S [ Q K P O S Î &ŝŵĚĞŵŝůġŶŝŽ͕͟ ϮϬϬϬĞŝŶƚĞŐƌĂĂƐĚƵĂƐ
ĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐĚĞŐƌĂŶĚĞĞƐĐĂůĂĚŽĂĐĞƌǀŽ͕͞DDŶĂKĐĂ î C o B B W L q I N I W B î C o B B _ C S W Ï [ M L
ϮϬϮറ͞sĂƌƌĞƌ͕ ǀĂƌƌĞƌ͕ ǀĂƌƌĞƌ͕ ƵŵĐŚĆŽƉƌĂŶĆŽĞŶůŽƵƋƵĞĐĞƌ͕ ƵŵƉŝƐŽƉƌĂĞŶƐĂďŽĂƌ͕ ĐŽŶŚĞĐĞƌĐĂĚĂĨƌĞƐƚĂ͕ĂŵĂƌĐĂĚĂ
ĨƌĞƐƚĂ͘͟ ZŝǀĂŶĞEĞƵĞƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͕ >ŝƐĞƩĞ>ĂŐŶĂĚŽ͕͞ƚŽƐĚĞ ĨĂůĂ͟ ŝŶZŝǀĂŶĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ ª ¬   ¨ w  }  ´ » w } { x y w
ĂŵĂƌŐŽsŝůĂĕĂ͕>ŽŶĚƌĞƐ͗^ƚĞƉŚĞŶ&ƌŝĞĚŵĂŶ'ĂůůĞƌǇ͕ dŚĞŽƵŐůĂƐ,ǇĚĞ'ĂůůĞƌǇ͕ ϮϬϬϬͿ͕ϭϮ͘
ϮϬϯറ͞KƚĞŵƉŽĚĞůĂĠŽƚĞŵƉŽĚĂĐŽůĂĞĚĂŵĂŝǌĞŶĂ͕ĚĂƋƵŝůŽƋƵĞĐŽŶĞĐƚĂŽĂƉĂƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞĚĞƐĐŽŶĞĐƚĂĚŽ͘ĞƌƌĂͲ¼ «  {     { } w ¿   {     w |  } w {  w  w y ù {  w   w ß  y }  ß  { |   { |  w  w  w x {   {  {   {  {  |   { |  w    º { x x w 
ŵĂͲƐĞŽĚŝĂŶƵŵŐƌĂŶĚĞƉŽƚĞĚĞĐŽůĂĞŽƐĂĐŽŶƚĞĐŝŵĞŶƚŽƐŵşŶŝŵŽƐƋƵĞĐŽŵƉƁĞŵĂƚƌŝǀŝĂůŝĚĂĚĞĐŽƟĚŝĂŶĂǀĆŽͲƐĞ
ŐƌƵĚĂŶĚŽƵŶƐĂŽƐŽƵƚƌŽƐ͘ĂŵĂĚĂƐĞĐĂŵĂĚĂƐĚŽƋƵĞĠŝƌƌŝƐſƌŝŽĞĂĚũĂĐĞŶƚĞǀĆŽƐĞĂĐƵŵƵůĂŶĚŽŶĂƐƵƉĞƌİĐŝĞ
ĚĂĚƵƌĞǆ͕͟ ĂŽ'ƵŝŵĂƌĆĞƐ͕͞Ϭ͗ϬϬͬϮϰ͗ϬϬ ó y  ϱƚŚ/ŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂů/ƐƚĂŶďƵůďŝĞŶŶŝĂůʹ>ĞŽŶŝůƐŽŶ͕&ůĄǀŝĂZŝďĞŝƌŽ͕ZŝǀĂŶĞ
      Ł   ±     ñ ¬   ¨ w  }  ´ ~    w    þ y {  w }  { ¬   ¨ w  }   ¸ ½ ½ Ö ­ 
[ [
Ø ZŝǀĂŶĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͕ ͞ŶĚĂŶĚŽĞŵĐşƌĐƵůŽƐ͟
¶ Ó Ñ
͞ĞǌŶŽƐEƷĐůĞŽŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ͕͟  ϮϬϭϬ͕ ĐŽŵĞŵŽƌĂƟǀĂĚŽƉƌŽŐƌĂŵĂƋƵĞ ǀŝĂďŝůŝǌŽƵ ƐƵĂ
S Æ J Y K Y c U Q
k
ƐƉůĂĐĂƐŵŽĚƵůĂƌĞƐĐŽŶƚĞŶĚŽƉŽĞŝƌĂƉƌŽĚƵǌŝĚĂƐƉĞůĂĂƌƟƐƚĂĞĂĚƋƵŝƌŝĚĂƐƉĞůŽŵƵƐĞƵ K U Q
[ S P L O Y S W [ L R P L Z Q R K L O a S M S K R Q [ J K L J ` M L [ S R M S R M Q S [ Q R P S f L [ M Q K [ d M J W Q K R Q L K b S c Q M L
ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ĐŽŶĨŽƌŵĞƵŵƐŝŵƉůŝĮĐĂĚŽĚĞƐĞŶŚŽƚĠĐŶŝĐŽg
Ê
l
k
KƉŽƐƚĂăĐŽŶĚŝĕĆŽǲĞƐƚĄǀĞůǲĚĞĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽͬĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽŶĂĐŽůĞĕĆŽĚŽDD e
Ͳ^W͕ ŽƵƚƌĂǀĞƌƐĆŽĚĞ͞KƚƌĂďĂůŚŽĚŽƐĚŝĂƐ͕͟ ĨŽŝĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƉĞůĂĂƌƟƐƚĂĞŝŶƚĞŐƌĂĂĐŽůĞĕĆŽ
ĚŽDŽD͘EĞƐƚĞĐĂƐŽ͕ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƵŵĐŽŶũƵŶƚŽĚĞŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐ͕ŝŶĐůƵŝŶĚŽĨŽƚŽƐĞĚĞƐĐƌŝĕĆŽ
ĚĞƚĂůŚĂĚĂ͕ǀŝƐĂŶĚŽĂĐŽůĞƚĂĚĂƉŽĞŝƌĂƉĞůŽƐƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂŝƐĚŽŵƵƐĞƵĞƐƵĂĮǆĂĕĆŽĞŵĞƐƉĂĕŽ
ĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞĐŽŶƐƚƌƵşĚŽƉĂƌĂĐĂĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞĚĞƐĐĂƌƚĂĚŽg Ê m k
ĂƌƟƐƚĂĐŽŶĨĞƐƐĂͲƐĞƌĞƟĐĞŶƚĞƐŽďƌĞĞƐƚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞĂƋƵŝƐŝĕĆŽ͕ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽĂŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ
ĚĞĂƐƉĞĐƚŽƐĐŽŶĐĞŝƚƵĂŝƐͬŽƉĞƌĂƚſƌŝŽƐŵƵŝƚŽƐƵƟƐ͕ĞƐĐŽůŚĂƐƐĞŶƐşǀĞŝƐĞĂĚŝĮĐƵůĚĂĚĞĚĞĞƐƉĞ e
ĐŝĮĐĄͲůŽƐ͘EĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌĞǆƉůŝĐĂƋƵĞĂŽďƚĞŶĕĆŽĚĂƉŽĞŝƌĂĚĞǀĞƐĞƌ ĨĞŝƚĂŶƵŵĂŵĞƐŵĂ
S O L S ` M L J K Q M Q [ Y Z Y W Y S O ` Z S b P J O S R M Q P Q M S S K J p L Y O S M Q Z Í U Q M L J [ M L P L O [ Y R S M Q L K b S c Q  P Q M S S
ĄƌĞĂĚĞƵŵĂĐŽǌŝŶŚĂ͕ƉŽƌĞǆĞŵƉůŽ͘ĞǀĞͲƐĞƐĞŐƵŝƌƵŵĂŽƌĚĞŵŽƌƚŽŐŽŶĂů͕ƉŽƌƐƵĂ͕ŵĂŶƚĞŶĚŽ
ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĞĂĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽĚĞĐĂƉƚƵƌĂĞĞǆƉŽƐŝĕĆŽĚŽƐƉůĄƐƟĐŽƐĂĚĞƐŝǀŽƐ͕ĂĮŵĚĞƌĞƐƉĞŝƚĂƌĂ
ĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞƉŝĐƚſƌŝĐĂĚĂƐƵũĞŝƌĂ͕ŶƵŵƌĞďĂƟŵĞŶƚŽƉƌĞĐŝƐŽĞŶƚƌĞŽĐŚĆŽĚĞŽŶĚĞĨŽŝŽďƟĚĂĞ
ĂƉĂƌĞĚĞĞǆƉŽƐŝƟǀĂŽŶĚĞĠĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ͘ƐƚĞƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƉĞƌŵŝƚĞŵĂŶƚĞƌĂĐŽŶĞǆĆŽĞŶƚƌĞ
ĂƐƟƉŽůŽŐŝĂƐĚĞƉŽĞŝƌĂĚĞĐĂĚĂĞƐƉĂĕŽĚĞƉƌŽǀĞŶŝġŶĐŝĂĐŽŵŽĂƚĞƐƚĂĂƉƌŽĨƵƐĆŽĚĞƌĞƐƚŽƐĚĞ
ĂůŝŵĞŶƚŽƐĞŵƵŵĂĐŽǌŝŶŚĂ͕ĚĞƉġůŽƐĞƉĞůĞƐĚĞƵŵĂĐĂƐĂĚĞďĂŶŚŽ͕ĚĞĨƌĂŐŵĞŶƚŽƐĚĞƚĞĐŝĚŽ
M L J [ M Q O [ Y P d O Y Q
k
N S P L R c U Q S Q K X S O L W Q K Æ J L X Q O [ S [
q
[ Q K S Y Z Q K M L b Q L Y O S r R Q K W S M O Y W Í Q K M S Z Q u Y R Í S
g
Ê
s
Æ J L Y [ e
b J W K Y Q R S L L K P O J P J O S K L J b O Q Z L K K Q M L P O S i S W Í Q
Ï
M L K W Q Z S M S R U Q S b L R S K b S O S Q L K b S c Q M L
a Y K Y i Y W Y M S M L M Q [ J K L J ` [ S K b S O S Q b O d b O Y Q b O Q Z L K K Q M L b O Q M J c U Q M Q P O S i S W Í Q ` R L K P L Z S K Q
ϮϬϰറƌƋƵŝǀŽDDͲ^W͕ ĂĐĞƐƐŽĨĂĐƵůƚĂĚŽƉŽƌƌŝƐƟĂŶĞ'ŽŶĕĂůǀĞƐ͕^ĆŽWĂƵůŽ͕ĨĞǀ͘ ϮϬϭϰ͘
ϮϬϱറZŝǀĂŶĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͕ ͞¼ E ô  ±  ±       ² ³ ±  ;dŚĞ v   {     v   { x  µ x  ­ ͖͟͞ZŝǀĂŶĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ
tŽƌŬŽĨĂǇƐ/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ͖͟͞tŽƌŬŽĨĂǇƐƌŽŽŵŽƉƟŽŶƐ͘͟ ƌƋƵŝǀŽƐĚĂĂƌƟƐƚĂ͕ĞŶǀŝĂĚŽƉŽƌƐĞƵĂƐƐŝƐͲ
 {   { v w x |  µ     y  v   w  w  x w ¦ ¿   {  {   w  {   { {  w y }  ¸ ¸  { ¦  ¶ · ¸ Ò 
ϮϬϲറ'ƵŝŵĂƌĆĞƐ͕͞Ϭ͗ϬϬͬϮϰ͗ϬϬ ó £
[ ]
Ø ZŝǀĂŶĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͕ ͞KƚƌĂďĂůŚŽĚŽƐĚŝĂƐ͕͟ 
ǀŝƐƚĂĚĞĞǆƉŽƐŝĕĆŽ
¶ Ó Ô
ĚĞůĞŐĂĚŽĂŽƐƉƌŽĮƐƐŝŽŶĂŝƐĚŽDŽD͘
ŝĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞĚĂƉĞĕĂŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞĚŽDDͲ^W͕ ĞŵƋƵĞĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ R U Q Z Q R M Y Z Y Q R S S M J e
O S c U Q M Q P O S i S W Í Q R L [ Y [ b W Y Z S J [ S R Q a S b O Q M J c U Q L
q
H P O S i S W Í Q M Q K M Y S K
î
S K K J [ L J [ S
ƉƌĞƐĞŶĕĂŵĂƚĞƌŝĂůǲĞƐƚĄǀĞůǲŶĂĐŽůĞĕĆŽĚŽŵƵƐĞƵĞĞŶǀŽůǀĞŽƉĞƌĂĕƁĞƐĚĞĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽĞŵŽŶ e
ƚĂŐĞŵͬŝŶƐƚĂůĂĕĆŽĚŽƐŵſĚƵůŽƐƉĂƌĂ ĐĂĚĂĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͕ŽƵƚƌŽƐ ƚƌĂďĂůŚŽƐĚĂĂƌƟƐƚĂ͕ ĐŽŵŽ
q
N R M S R M Q L [ Z h O Z J W Q K r L
q
e J f S O e Z Q [ J [ r Z Q [ b O L L R M L [ Y R K P S W S c Å L K Z Q [ [ S P L O Y S Y K b O L Z S O Y Q K
ƉƌŽĚƵǌŝĚŽƐͬŝŶƐƚĂůĂĚŽƐĚĞĂĐŽƌĚŽĐŽŵ ŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐĚĂĂƌƟƐƚĂ͘ĂƉůŝĐĂĕĆŽĚĂĐŽůĂĞŵ ĨŽƌŵĂ
ĐŝƌĐƵůĂƌĞĂĄƌĞĂĚĞƚĂůĐŽǀĂƌƌŝĚŽŶŽĐŚĆŽĞŶǀŽůǀĞŵƉƌŽĐĞƐƐŽƐƋƵĞĂŶƚĞĐĞĚĞŵăĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕
ĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞƌĞĂůŝǌĂĚŽƐƉĂƌĂĐĂĚĂĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽĞƉƌŽĐĞƐƐŽƐĂƚƌĞůĂĚŽƐăĚƵƌĂĕĆŽĚĂĞǆ e
ƉŽƐŝĕĆŽ͕ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽƐăĂĚĞƐĆŽĚĂƐƐƵũĞŝƌĂƐĂŽĂĚĞƐŝǀŽĞƉŽƚĞŶĐŝĂůĚŝƐƉĞƌƐĆŽĚŽƉſ͘ĞƐƚĞ
ŵŽĚŽ͕ĞƐƚĞƐƚƌĂďĂůŚŽƐĂƐƐƵŵĞŵƵŵĐĂƌĄƚĞƌĞĨġŵĞƌŽ͕ƉĂƐƐşǀĞůĚĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕƁĞƐĚƵƌĂŶƚĞĂ
ĞǆƉŽƐŝĕĆŽĞ͕ĂŽŵĞƐŵŽƚĞŵƉŽ͕ƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞƌĞƉĞơǀĞŝƐ͘
ƐƚĂĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽŶĆŽĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƵŵĂǲ O L f O S ǲĐŽŶƐƚĂŶƚĞŶĂƉƌŽĚƵĕĆŽĚĂĂƌƟƐƚĂ͕
Æ J L O L Z Q O O L S M Y X L O L R P L K b O Q Z L M Y [ L R P Q K L L K P S P J P Q K M L Z Q R K L O a S c U Q L S b O L K L R P S c U Q M S K Q i O S K
ĞŵĐŽŶƐŽŶąŶĐŝĂĐŽŵĂƐĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐĐŽŶĐĞŝƚƵĂŝƐ͕ƉƌŽĐĞƐƐƵĂŝƐĞŵĂƚĞƌŝĂŝƐĚĞĐĂĚĂƉƌŽƉŽƐƚĂ͘
dƌĂďĂůŚŽƐĐŽŵŽ͞&ŝƌŵĂŵĞŶƚŽ î Q J q V S Y K S f L [ K J K b L R K S î C ƉŽƌĞǆĞŵƉůŽ͕ƐĆŽĐŽŶƐƟƚƵşĚŽƐƉŽƌ
ŵĂƚĞƌŝĂŝƐƉĞƌĞĐşǀĞŝƐƋƵĞǲĞŶĨƌĞŶƚĂŵǲĂĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞĚĞŽƵƚƌŽŵŽĚŽ͘ZĞƐƚŽƐĚĞƚŽŵĂƚĞĞŵƵŵ
b O S P Q M L b Q O Z L W S R S Q J Z S K Z S K M L S W Í Q L K a S u Y S M S K L K J K b L R K S K O L a L W S [ J [ b O Q Z L K K Q [ Y R J Z Y Q K Q
Ğ ĚĞůŝĐĂĚŽ ;Ă ƚĞŵƉŽƌĂůŝĚĂĚĞ ĞŵĂŶƵĂůŝĚĂĚĞ ĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽ ĚĞ ĂƚĞůŝġ͕ Ă ƉƌĞĐŝƐĆŽ Ğ ĞƐĐŽůŚĂƐ
ĨŽƌŵĂŝƐĚĂĂƌƟƐƚĂͿĞ ƌĞƋƵŝƐŝƚĂŵĐŽŵƉůĞǆĂĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ͘EĞƐƚĞƐ ƚƌĂďĂůŚŽƐ͕ ĐŽŵŽŶĂǀĞƌƐĆŽ
M L
q
H P O S i S W Í Q M Q K M Y S K r Æ J L Y R P L f O S S Z Q W L c U Q M Q I N I e T V ` S M Y [ L R K U Q b O Q Z L K K J S W Y R P L f O S S
ƉƌŽĚƵĕĆŽĚĂĂƌƟƐƚĂ͕ĂŶƚĞĐĞĚĞŶĚŽƐƵĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͘
ŵƚƌĂďĂůŚŽƐĐŽŵŽ͞ƐƉŝŶŚĂͲĚĞͲƉĞŝǆĞ͕͟ ĂůĠŵĚŽƐŵĂƚĞƌŝĂŝƐĞĨġŵĞƌŽƐĞĨƌĄŐĞŝƐ͕ĂƉƌŽƉŽƐƚĂ
ĚĞƐĂĮĂŽĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽƉĂƌĂŽƵƚƌŽƐ ůƵŐĂƌĞƐ͕ƵŵĂǀĞǌƋƵĞƐĞĂƌƟĐƵůĂĞŵǲƌĞƐƉŽƐƚĂǲĂƵŵĂ
ƐŝƚƵĂĕĆŽ ĂƌƋƵŝƚĞƚƀŶŝĐĂ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ͕  ƉĞůĂƐ ƐŝŶŐƵůĂƌŝĚĂĚĞƐ ĚĂ ŝŶƐĞƌĕĆŽ ĚĞ Ɖſ ĚĞŵĄƌŵŽƌĞ ŶŽ
L K b S c Q L R P O L [ S M L Y O S K M Q S K K Q S W Í Q
k
V Q O K J S a L u ` Q P O S i S W Í Q
q
Ì Í Q a L Z Í J a S
î ŽƵĂǀĞƌƐĆŽ͞^ŝƐƚĞŵĄƟĐŽƐ î C S b O L K L R P S M S L [ q [ S W e
L R P L R M Y M Q K
î C ϮϬϭϰ͕ĞǆƉŽƐŝĕĆŽŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĚĂĂƌƟƐƚĂŶŽDDͲ^W͕ ĂĐŝŽŶĂŵĂŶŽĕĆŽĚĞĐƵŝĚĂĚŽ
[
× Ø ZŝǀĂŶĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͕ ͞>ƵŐĂƌĐŽŵƵŵ͟
¶ Ó Ò
M L [ Q M Q Z Q R Z L Y P J S W L Q b L O S Z Y Q R S W ` Z Q R a Q Z S R M Q S [ S R J P L R c U Q Z Q R K P S R P L M S b L c S b Q O J [
X J R Z Y Q R S O Y Q M Q [ J K L J
k
H P O S i S W Í Q
q
O L Æ J L O Q u L W Q M L J [ a Y f Y W S R P L
î C
S O L K b Q R K S i Y W Y M S M L M L
ƵŵŐĞƐƚŽ͕ĂĞǆĞĐƵĕĆŽĚĞƵŵĂƚĂƌĞĨĂƋƵĞŶĆŽĂƉĞŶĂƐƉƌŽƚĞŐĞŽƵĐŽŶƐĞƌǀĂŽƚƌĂďĂůŚŽ͕ŵĂƐ
Q Y R P L f O S g
Ê t k
N Q b O Q P S f Q R Y u S O S S c U Q M L M Y S O Y S [ L R P L ` L [ Y R P L O a S W Q K M L P L [ b Q O L f J W S O L K ` \ O L
ð
ĐŽůŽĐĂƌ ĄŐƵĂ Ğŵ ďĂůĚĞƐ ƐƵƐƉĞŶƐŽƐ͕ŵĞĚŝĂŶƚĞ ŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐ ĚĂ ĂƌƟƐƚĂ͕ Ž ƚƌĂďĂůŚŽ ŶĆŽ ĂĚĞƌĞ
ĚĞ ŵŽĚŽ ĮǆŽ Ă Ƶŵ ƷŶŝĐŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽ ŵĂƐ͕ ĂŽ ŵĞƐŵŽ ƚĞŵƉŽ͕ ĂƐƐŝŵŝůĂ ƐƵĂƐ ĐŝƌĐƵŶƐƚąŶĐŝĂƐ
ĞǆƉŽƐŝƟǀĂƐ͕ƉĞƌŵŝƟŶĚŽĂďŽƌĚĂŐĞŶƐĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂ c Å L K b O d b O Y S K M L Z S M S K Y P J S c U Q k N b O Y [ L Y O S
ŵŽŶƚĂŐĞŵ͕ŶŽDƵƐĞƵĚĂWĂŵƉƵůŚĂ͕ĞŵĞůŽ,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͕ƐƵďůŝŶŚĂĂƌĞůĂĕĆŽĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂĐŽŵ
Ž ĐŽŶƚĞǆƚŽ͕ Ƶŵ ĐĂƐƐŝŶŽ ƉƌŽũĞƚĂĚŽ ƉŽƌ EŝĞŵĞǇĞƌ͕  ƉŽƐƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ ƵƟůŝǌĂĚŽ ĐŽŵŽ ƐĞĚĞ ĚŽ
[ J K L J
k
H
q
Z Q R Z L O P Q b S O S f Q P L Y O S K r Q J
q
Z Q R Z L O P Q b S O S S O Æ J Y P L P J O S r
g
Ê Ç
` R L K P L Z S K Q ` L R M L O L c S e
ƐĞăĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂŵŽĚĞƌŶĂďƌĂƐŝůĞŝƌĂĞĂŽƉĂŶŽƌĂŵĂŵƵƐĞŽůſŐŝĐŽŶŽƉĂşƐ͕ ĐŽŶĮŐƵƌĂŶĚŽͲƐĞ
ĐŽŵŽ͞ƵŵƚƌĂďĂůŚŽĚĞĐƌşƟĐĂŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůƋƵĞĐŽŵĞŶƚĂĂƉƌĞĐĂƌŝĞĚĂĚĞĚŽůƵŐĂƌƐŽĐŝĂůĚŽƐ
[ J K L J K R S a Y M S K Y [ i d W Y Z S M Q ï O S K Y W r
k
q
H P O S i S W Í Q M Q K M Y S K r Æ J L Y R P L f O S Q S Z L O a Q M Q I N I e T V R U Q Z Q R K Y K P L L [ J [ S Y R K P O J c U Q Q J
ĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽ ĚĞ ĐĂƉƚƵƌĂ ŽƵ ĂĚĞƌġŶĐŝĂ ĚĂ ƉŽĞŝƌĂ ;ĐŽŵŽ ͞ŶĚĂŶĚŽ Ğŵ ĐşƌĐƵůŽƐ͟ ŽƵ ĐŽŵŽ Ă
ǀĞƌƐĆŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽĚŽDŽDͿ͕ŵĂƐĐŽŶƐŝƐƚĞŶĂĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĞƵŵĐĂŶƚŽ͕ĂƉĂƌƟƌĚĞĞƐƚƌƵƚƵƌĂ
ŵŽĚƵůĂƌƋƵĞĐŽŶĐĞŶƚƌĂƵŵƉƌĠǀŝŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞĂƉƌĞĞŶƐĆŽĚĂƉŽĞŝƌĂ͘ƉƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞƚĞŵƉŽƌĂů
ĚĞŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĕĆŽĞƉƌŽĚƵĕĆŽ͕ĐŽŵŽĨŽŝĂĂƋƵŝƐŝĕĆŽĚŽDDͲ^W͕ ƐŝŶĂůŝǌĂĂƌĞĐĞƉƟǀŝĚĂĚĞ
S M Y [ L R K U Q b O Q Z L K K J S W M Q P O S i S W Í Q \ a Y M L L K Z S W S ` M S P S L a Y R Z J W S c U Q S Q J P O S a L O K U Q
ð
L ` b Q O
ŽƵƚƌŽ͕ŐƵĂƌĚĂĂŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽƋƵĂŶƚŽĂŽƐĚĞƐĚŽďƌĂŵĞŶƚŽƐĞĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĕƁĞƐĨƵƚƵƌĂƐĚĂ
ƉĞƐƋƵŝƐĂ͕ƚĞŶĚŽĂǀĞƌƐĆŽĂĚƋƵŝƌŝĚĂƉĞůŽDŽDƟƌĂĚŽƉĂƌƟĚŽĚĂŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽĚĞƋƵĞƐƚƁĞƐ
ůŝŐĂĚĂƐĂƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽĞŝŵƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂŶŽƉĞƌĐƵƌƐŽĚĂĂƌƟƐƚĂ͘
ϮϬϳറŶŽĕĆŽĚĞ ƚƌĂďĂůŚŽĂƉĂƌƚŝƌ ĚĂƉĂƌƚŝĐŝƉĂĕĆŽĚŽŽƵƚƌŽĠ ƚŽŵĂĚĂ ĐŽŵŽĚŝƐƉġŶĚŝŽŽƵĚŽĂĕĆŽ͕ƉŽůşƚŝĐĂĚĂ
w  y ù w  { ß  { ¦ y  w  y  w x w ø {  {    y w  w x { } w    |   { x | y w }   w   w    ¼ µ  x  | w {   x  |  À  µ  y  |      {  ¦  } ¦ {
ƚĂŵďĠŵĂƉƌĄƚŝĐĂĚĞĂƚĞůŝġĐŽŵŽŵĂŝƐͲǀĂůŝĂĞĂĐŽŵƉůĞǆĂĂƉƌŽƉƌŝĂĕĆŽĚŽĐĂƉŝƚĂůƐŝŵďſůŝĐŽĞǆƚƌĂşĚŽĚĂƉŽƐŝĕĆŽ
ƐŽĐŝĂůĚŽŽƵƚƌŽ͘,ĞƌŬĞŶŚŽĨĨ͕͞ZŝǀĂŶĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͗ĂƐĐŽŝƐĂƐĞĂƐƉĂůĂǀƌĂƐ ó  Ó Ô 
ϮϬϴറKĂƵƚŽƌĐŽŶƐŝĚĞƌĂĂƐŐŽƚĞŝƌĂƐĐŽŵŽ͞ŽƚĞƌƌŽƌĚĂŵŽĚĞƌŶĂĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂĚŽƌĂƐŝů͕͟ ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽƋƵĞ͞ƉŽƌƚŽĚŽŽ« w    x |    y  { x w w     { y x w  |    ¼   { x x  x  w    { x  w w x ß  y  {   x w   þ x w  y } À   {   w | w    ß  { ¼   x     
ƉĂşƐ͕ĂĄŐƵĂĚĞĐŚƵǀĂƉŝŶŐĂĞŵƉĂůĄĐŝŽƐĞƉƌĠĚŝŽƐƉƷďůŝĐŽƐ͕ŵƵƐĞƵƐŝŐƌĞũĂƐ͕ƋƵĂƌƚĞŝƐ͕ƚĞĂƚƌŽƐ͕ƌĞƐŝĚġŶĐŝĂƐƉƌŝǀĂĚĂƐ͕
ĂƚĠĞŵƐĞĚĞĚĞĞƐĐŽůĂƐĚĞĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ͘ƐĞŶƐƵĂůŝĚĂĚĞĚĂĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂĚŽZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽĚĞKƐĐĂƌEŝĞŵĞǇĞƌŽƵ
īŽŶƐŽĚƵĂƌĚŽZĞŝĚǇ͕ ĂƐĨĂŶƚĂƐŝĂƐĨƵƚƵƌŝƐƚĂƐĚĞ^ĞƌŐŝŽĞƌŶĂƌĚĞƐ͕ŽďƌƵƚĂůŝƐŵŽĞŵ^ĆŽWĂƵůŽĚĞsŝůĂŶŽǀĂƌƟŐĂƐ
ĞWĂƵůŽDĞŶĚĞƐĚĂZŽĐŚĂŽƵŽƚƌŽƉŝĐĂůŝƐŵŽĚĞ>ŝŶĂŽĂƌĚŝĐŽŶĮĂƌĂŵŶĂĞĮĐŝġŶĐŝĂĚĂĞŶŐĞŶŚĂƌŝĂĚŽĐŽŶĐƌĞƚŽ
ĂƌŵĂĚŽ͘dŽĚŽƐƉƌŽũĞƚĂƌĂŵĞĚŝİĐŝŽƐƋƵĞƵŵĚŝĂƉƌĞĐŝƐĂƌŝĂŵĚĞďĂůĚĞƐĐŽŶƚƌĂŐŽƚĞŝƌĂƐ͘͟ ,ĞƌŬĞŶŚŽī͕͞ZŝǀĂŶĞEĞƵ 
ĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͗ĂƐĐŽŝƐĂƐĞĂƐƉĂůĂǀƌĂƐ͕͟ ϴϬ͘
[ Ú
Ø ZŝǀĂŶĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͕ ͞&ŝƌŵĂŵĞŶƚŽ͟
¶ Ó Ó
^ĞŵĂĚĞĐůĂƌĂĚĂŝŶƚĞŶĕĆŽĚĞĞŶŐĞŶĚƌĂƌƵŵĂƌĞůĂĕĆŽƉƌŽĐĞƐƐƵĂůŶĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ĐŽŵƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐ
Z Q R P S f Y Q K ` Q [ J K L J K L L R Z S O O L f S M L Z Q R K L O a S O L S b O L K L R P S O S K b W S Z S K Z J p S X Q O [ S [ S P L O Y S W
Ï
ƌĞůĂƟǀĂŵĞŶƚĞĞƐƚĄǀĞů͘ŽŝŶŐƌĞƐƐĂƌŶĂĐŽůĞĕĆŽĚŽŵƵƐĞƵ͕ĐĂďĞĂŽ I N I e T V Z Q R K L O a S e W S K Q i
ŽƉůĄƐƟĐŽ͕ĐĂƉƚƵƌĂĚĂĞƐĞŵĐŽŶƚĂƚŽĐŽŵĂƉŽĞŝƌĂĚŽŵƵƐĞƵ͕ĚŽƉƷďůŝĐŽ͕ĚŽŵƵŶĚŽ͘^ĞŵĂ
ĂďĞƌƚƵƌĂăĐŽŶƟŶŐġŶĐŝĂĞŝŵƉƌĞǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞƋƵĞƉĂƵƚĂŵŽƵƚƌĂƐƉƌŽƉŽƐƚĂƐĚĂĂƌƟƐƚĂĐŝƚĂĚĂƐ͕
ŽƚƌĂďĂůŚŽŶĆŽĞŶǀŽůǀĞǲŶŽǀŽƐǲĚĞƐĂĮŽƐŵĂƐƌĞŝƚĞƌĂŽŵƵƐĞƵĐŽŵŽůƵŐĂƌĚĞĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ͘
EŽĞŶƚĂŶƚŽ͕ĐŽŵŽ͞ĐŽŝƐĂƐĚĞƉŽĞŝƌĂ͕ƐĆŽĐŽŝƐĂƐ ŝŵƉƵƌĂƐ͟g Ê È C Z Q R K L O a S O b W S Z S K L [ b Q L Y O S M S K
ĞŶŐĞŶĚƌĂ ƚĂŵďĠŵ ƋƵĞƐƚƁĞƐ Ğ ƌĞƐƐŽŶąŶĐŝĂƐ ŶŽ ĞƐƉĂĕŽ ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͘ ^Ğ Ă ƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ Ğ
ƐŽďƌĞǀŝĚĂĚĞŽďũĞƚŽƐĚĞĨĂƚƵƌĂŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŽƵĐŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽŽƌŐąŶŝĐĂŵŽďŝůŝǌĂŝŶƚĞŶƐĂĚŝƐĐƵƐƐĆŽ
ĚĂ ĄƌĞĂ ĚĞ ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ ĚĞ ĂƌƚĞ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂg É Ê ` Q Æ J L Y [ b W Y Z S Z Q R K L O a S O b Q L Y O S R J [
ŵƵƐĞƵĨƌĞŶƚĞăƐĐŽŶĚŝĕƁĞƐĚĞĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽĚŝƐƉŽŶşǀĞŝƐĞŽƉĂƉĞůĚĞĐĂĚĂŵƵƐĞƵĞŵĐĂĚĂ
ĐŽŶƚĞǆƚŽ͍KƋƵĞƐŝŐŶŝĮĐĂĐŽŶƐĞƌǀĂƌĞĐƵŝĚĂƌĚĂƉŽĞŝƌĂ͍
ŽƐƌĞƐƚŽƐĐĂƉƚƵƌĂĚŽƐĚŽĐŚĆŽƉŽƌEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌĞŶĐŽŶƚƌĂƌĞƐƐŽŶąŶĐŝĂĂƌĞŵŽƚĂƚƌĂĚŝĕĆŽ
ĚĞĞǆƉŽƌĞƌĞƐƉĞŝƚĂƌĂĚĞƐŽƌĚĞŵĚĂƐƐŽďƌĂƐĚĞƵŵĂƌĞĨĞŝĕĆŽĂƉĂƌƟƌĚĞŵŽƐĂŝĐŽƌŽŵĂŶŽĚŽ
ŐġŶĞƌŽ Î Æ J S O P Q R U Q e a S O O Y M Q î C O L Z Q O O L R P L L [ b S a Y [ L R P Q K R Q Æ J S W K L O L b O L K L R P S a S O L K P Q K M L
ĐŽŵŝĚĂŶŽĐŚĆŽ͕ ŝŶĐůƵŝŶĚŽŽƐƐŽƐĚĞĨƌĂŶŐŽĐŽŵĐŽŶĐŚĂƐŵĂƌŝŶŚĂƐ͕ĞƐƉŝŶŚĂƐĚĞƉĞŝǆĞĐŽŵ
[ Q W J K Z Q K ` Z S i L c S M L f S W Q Z Q [ b L M S c Q K M L W S f Q K P S ` Z S K Z S K M L [ S c U K Z Q [ Q J O Y c Q K L W J W S K ` Z Q R e
Z Í S K M L Z S O S Z d Y K Z Q [ [ Q O S R f Q K L Z L O L p S K ` Z S Z Í Q K M L J a S Z Q [ Z S O S b S c S K M L R Q u ` O L K P Q K M L
ůŝŵĆŽĐŽŵĨŽůŚĂƐĚĞĂůĨĂĐĞ͕ƌĂƟŶŚŽĞŶƚƌĞŽƐŵŽƟǀŽƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐg É É k
ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕ĚŝĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞĚĂƐƵƉĞƌİĐŝĞƉŽůŝĚĂĚŽƐŵŽƐĂŝĐŽƐƋƵĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐƌĞƐƚŽƐĚĂƐ
ƌĞĨĞŝĕƁĞƐĞĐŽŶƚƌĄƌŝŽăŵĞĚŝĂĕĆŽ͞ŚŝŐŝĞŶŝǌĂĚŽƌĂ͟ŽƵ͞ŶĞƵƚƌĂůŝǌĂŶƚĞ͟ ĚĂĨŽƚŽŐƌĂĮĂ͕ǀŝƚƌŝŶĞŽƵ
[ Q W M J O S
g
É
g ͕ŽƚƌĂďĂůŚŽĚĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌĨĂǌĂƉŽĞŝƌĂĐŽŵƉĂƌĞĐĞƌĂŽŵƵƐĞƵ͘ƐƚĂƉƌĞƐĞŶĕĂ
ŵĂƚĞƌŝĂů ĚĂ ƐƵũĞŝƌĂ Ğ ƐŽůŝĐŝƚĂĕĆŽ ƉĂƌĂ ůŝĚĂƌ ĐŽŵ ƐĞƵƐ ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕ ƉŽĚĞ ƐĞƌ ĂƉƌŽǆŝŵĂĚĂ ĚĂ
ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ ƉŝĐƚſƌŝĐĂ ĐŽŵ Ă ƉŽĞŝƌĂ ŶŽ ͞'ƌĂŶĚĞ sŝĚƌŽ͕͟  ĚĞ ƵĐŚĂŵƉ͕ ƚĞŶĚŽ ƐƵĂƐ ŶŽƚĂƐ
b O Q Z L K K J S Y K S P L R P S M Q b S O S S Q i P L R c U Q M L M Y X L O L R P L K P Q R S W Y M S M L K Z Q R K Q R S R P L Z Q [ Q K a S O Y S M Q K
b L O h Q M Q K M L P L [ b Q b S O S Q S Z U [ J W Q M L b Q L Y O S g
É j

q
Z O Y S O S b Q L Y O S K Q i O L Q K a Y M O Q K ` b Q L Y O S M L
ƋƵĂƚƌŽŵĞƐĞƐ͕ƐĞŝƐŵĞƐĞƐ͕ƋƵĞƐĞĮǆĂĚĞƉŽŝƐŚĞƌŵĞƟĐĂŵĞŶƚĞсƚƌĂŶƐƉĂƌġŶĐŝĂͬĚŝĨĞƌĞŶĕĂƐʹ
ƉƌŽĐƵƌĂƌͬƉĂƌĂĂƐƉĞŶĞŝƌĂƐŶŽǀŝĚƌŽ͕ĚĞŝǆĂƌĐĂŝƌĂƉŽĞŝƌĂƐŽďƌĞĞƐƐĂƉĂƌƚĞ͕ƉŽĞŝƌĂĚĞƚƌġƐŽƵ
ϮϬϵറŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶ͕'ĠŶŝĞĚƵŶŽŶͲůŝĞƵ͕ Ò · 
ϮϭϬറ^ŽďƌĞŽƚĞŵĂ͕ǀĞƌ͗DĂƌƚŚĂƵƐŬŝƌŬ͕dŚĞĐŽŶƟŶŐĞŶƚKďũĞĐƚŽĨŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇƌƚ ;ĂŵďƌŝĚŐĞ͕>ŽŶĚŽŶ͗D/d
WƌĞƐƐ͕ϮϬϬϱͿ͖dĂƚũĂ^ĐŚŽůƚĞĞ'ůĞŶŶtŚĂƌƚŽŶ͕ĞĚ͘/ŶƐŝĚĞ/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ͗dŚĞŽƌǇĂŶĚWƌĂĐƟĐĞŝŶƚŚĞĐĂƌĞŽĨŽŵƉůĞǆ
ƌƚǁŽƌŬƐ;ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗hŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕ϮϬϭϭͿ͖ŝŽŶŶĞ^ŝůůĠĞ/:ƐďƌĂŶĚ,ƵŵŵĞůĞŶĞĚ͕͘DŽĚĞƌŶƌƚ͗tŚŽĂƌĞƐ͍
;ŵƐƚĞƌĚĂŵ͗&ŽƵŶĚĂƟŽŶĨŽƌƚŚĞŽŶƐĞƌǀĂƟŽŶŽĨDŽĚĞƌŶƌƚͬEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ/ŶƐƟƚƵƚĞĨŽƌƵůƚƵƌĂů,ĞƌŝƚĂŐĞ͕ϭϵϵϵͿ͘
ϮϭϭറZĞĨĞƌĞͲƐĞĂŽŵŽƐĂŝĐŽĨŽƌŵĂĚŽƉŽƌƉĞĚĂĕŽƐŵŝŶƷƐĐƵůŽƐĚĞŵĂƐƐĂĚĞǀŝĚƌŽĞŵĄƌŵŽƌĞ͕ĐŽŵĐĞƌĐĂĚĞϰŵÐ {  { x {   { w     w y |    x  w     x  {  w     y  ©  |  }    {  w   w  { ¦ y  x  {  û x   x {  |   | { x | w  { Ô   
ĚĞƐĐŽďĞƌƚŽĞŵϭϴϯϯĞŵZŽŵĂ͘'ĞŽƌŐĞƐŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶ͕ƚůĂƐŽƵ'ĂŝĂŝĞŶĐŝĂ/ŶƋƵŝĞƚĂ;>ŝƐďŽĂ͕<<zDнhD͕
¶ · ¸ Ñ ­  Ò ¶ 
ϮϭϮറ,ĞƌŬĞŶŚŽī͕͞ZŝǀĂŶĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͗ĂƐĐŽŝƐĂƐĞĂƐƉĂůĂǀƌĂƐ ó  ¹ ¹ 
ϮϭϯറKƐƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐĚĞĮǆĂĕĆŽĚĞƉŽĞŝƌĂ͕ƉƌŽũĞĕĆŽĚĞƐŽŵďƌĂƐ͕ŵŽůĚĂŐĞŵ͕ŽƉĞƌĂĕĆŽĚĞĐŽƌƚĞĞƐĞůĞĕĆŽĚŽ
ƌĞĂĚǇͲŵĂĚĞĐŽŵŽĨŽƌŵĂƐŝŶĚŝĐŝĂŝƐ͕ƌĞĐƵƐĂŶĚŽŽŵŝŵĞƟƐŵŽĞĂŵĂŶƵĂůŝĚĂĚĞ͕ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞĂƚƌŝďƵşĚŽƐăƉŝŶ 
  x w ¿ w   x  w     x Ð   w } y   <ƌĂƵƐƐ͕ K&ŽƚŽŐƌĄĮĐŽ ;ĂƌĐĞůŽŶĂ͗DĂĐƵůĂ͕ϭϵϵϬͿ͖WƌŽďůĞŵĂƟǌĂŶĚŽĂĂďŽƌĚĂŐĞŵ
ĨŽĐĂĚĂĞǆĐůƵƐŝǀĂŵĞŶƚĞŶŽƌĞƉƷĚŝŽăƐĨŽƌŵĂƐŵĂŶƵĂŝƐ͕ŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶĂƉŽŶƚĂĂƐƉƌĄƟĐĂƐŵĞƟĐƵůŽƐĂŵĞŶƚĞƌĞĂůŝ 
ǌĂĚĂƐƉĞůŽĂƌƟƐƚĂ;ŵŽůĚĂŐĞŶƐ͕ƌĂƐƉĂŐĞŶƐͿƋƵĞĚŝĂůĞƟǌĂŵĞƐƚĂŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂĕĆŽ͘'ĞŽƌŐĞƐŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶ͕>͛ ŵƉƌĞŝŶƚĞ
ª ¨ w x y  ´ z {   x { » {  x  {  ¨    y     ¸ ½ ½ Ö ­ £
¶ Ó Ö
ƋƵĂƚƌŽŵĞƐĞƐĞůŝŵƉĂƌďĞŵĞŵƚŽƌŶŽ͕ĚĞĨŽƌŵĂƋƵĞĞƐƐĂƉŽĞŝƌĂƐĞũĂƵŵƟƉŽĚĞĐŽƌg É l k
ŽŵŽŽǀĞƌŶŝǌƋƵĞĮǆĂŵŝŶƵĐŝŽƐĂŵĞŶƚĞĂƉŽĞŝƌĂŶŽƚƌĂďĂůŚŽĚĞƵĐŚĂŵƉ͕ŽƉůĄƐƟĐŽĂĚĞƐŝǀŽ
Ğŵ͞KƚƌĂďĂůŚŽĚŽƐĚŝĂƐ͟ǀŝĂďŝůŝǌĂĂĮǆĂĕĆŽĞĂƌŽƚĂĕĆŽĚĂƐƵƉĞƌİĐŝĞ͚ĞŵƉŽĞŝƌĂĚĂ͛ŶĂƉŽƐŝĕĆŽ
ǀĞƌƟĐĂů͕ŝŵƉĞĚŝŶĚŽĂĚŝƐƉĞƌƐĆŽĚĂƉŽĞŝƌĂ͕ĐƌŝƐƚĂůŝǌĂŶĚŽŽƚĞŵƉŽĞƚƌĂďĂůŚŽĚĞĂĐƵŵƵůĂĕĆŽ͘
EŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĞŶƚƌſƉŝĐŽ ƋƵĞ Ă ĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂ͕ Ă ƉŽĞŝƌĂ ĚĞƐĂĮĂ Ž ŵƵƐĞƵ͘ ŽŵŽ ƵŵĂ ĞƐƉĠĐŝĞ
ĚĞ ͞ŽďƐĞƐƐĆŽ ƌĞƐŝĚƵĂů͕͟  ĂƚƌĂǀĞƐƐĂ ĂƐ ƉƌĄƟĐĂƐ ĚĞ ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ͕ ƉƌĞƐƐŝŽŶĂĚĂ ĞŶƚƌĞ ĂƐƐĞƉƐŝĂ
ĞƐƚĞƌŝůŝǌĂŶƚĞ Ğ ĚĞĚŝĐĂĚŽ ĐƵŝĚĂĚŽ͘ EĂ ƐƵĂ ĐŽŶĚŝĕĆŽ ůĂĐƵŶĂƌ͕  ƉƌŽůŝĨĞƌĂŶƚĞ Ğ ĨƌĂŐŵĞŶƚĄƌŝĂ͕
S b Q L Y O S b Q M L K L O P Q [ S M S Z Q [ Q Y R K J K P L R P S i Y W Y M S M L M L b O Q f O S [ S K Q O M L R S P d O Y Q K R S K J S
ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ ă ĐŽĞƐĆŽ Ğ ĂƉƌĞĞŶƐĆŽg É m ͘ /ŵĂŐĞŵ ĚŝĂůĠƟĐĂ͕ ƐĞŐƵŶĚŽ ŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶ͕ ĐŽŵ ƐƵĂ
ĐĂƌŐĂĚĞŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕĆŽ͕ĂƉŽĞŝƌĂƉŽƐƐƵŝƵŵĐĂƌĄƚĞƌĚŝƐƉĞƌƐŝǀŽĞ͕ƉĂƌĂĚŽǆĂůŵĞŶƚĞ͕ĂƐƐƵŵĞ
ƵŵĂĞƐƉĠĐŝĞĚĞƐĞĚŝŵĞŶƚĂĕĆŽ͕ŶĂůĞŶƟĚĆŽĚĞƐĞƵƐĚĞƉſƐŝƚŽƐ͕ĚĞŵĂŶĚĂŶĚŽƐĞƌƉĞŶƐĂĚĂĂ
ƉĂƌƟƌĚĞďŝĨƵƌĐĂĕƁĞƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟǀĂƐ͗ĂƉĞůŽŵĞƚĂİƐŝĐŽĞǀŝĠƐŵĂƚĞƌŝĂůŝƐƚĂg É s k
ĐŽŵŽĐŽůĞĐŝŽŶĂƌĂƉŽĞŝƌĂ͍ZĞĐŽůŚĞƌ͕ ĐŽŵŽŵĞŵſƌŝĂĂĨĞƟǀĂĚĞĚĞƐƉĞĚŝĚĂ͕ŽƉſĚĂƐĂůĂg É t  
H J ` Z Q [ Q a Q i L O P Ë Y W W Y Q J ` L [
q
V Q J K K Y ¡ O L M L b Q J K K Y ¡ O L
î C
\ ] c c ` Z Q R P L O S b Q L Y O S M S K Q i O S K M L S O P L
ĚĞƵĐŚĂŵƉ͕ĚĂsŝŶĐŝ͕&ƌĂŶǌ,ĂůƐ͕WĂƵů<ůĞĞ͕ŶŽƐŵƵƐĞƵƐĞŵƉĞƋƵĞŶĂƐĐĂŝǆĂƐ͕ŝŶĐůƵŝŶĚŽŽƐ
ƉĂŶŽƐĚĞůŝŵƉĞǌĂƵƟůŝǌĂĚŽƐĞĨŽƚŽŐƌĂĮĂƐƋƵĞĐŽŵƉƌŽǀĂŵ;ŶĆŽƐĞŵŝƌŽŶŝĂͿĂĂĕĆŽĚŽĂƌƟƐƚĂĞ
ĂĂƵƚĞŶƟĐŝĚĂĚĞĚĂƉŽĞŝƌĂƌĞĐŽůŚŝĚĂ͍g É Ç
ĂĚĂĂŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂƋƵĞŽƐĐŽŵĞŶƚĄƌŝŽƐĐƌşƟĐŽƐĂƚƌŝďƵĞŵăŝŶƚĞƌĨĞƌġŶĐŝĂĚŽĞƐƉĞĐƚĂĚŽƌĞŵ
͞KƚƌĂďĂůŚŽĚŽƐĚŝĂƐ͕͟ ŶĂĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂĕĆŽĚĂŐƌĂĚĞŐĞŽŵĠƚƌŝĐĂ͕ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽĚŽĚŽŵĠƐƟĐŽ
ƉĂƌĂŽĞƐƉĂĕŽŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞĂƚĞŶĕĆŽă Î b Q O Q K Y M S M L î L R P O L L K b S c Q K K J b Q K P S [ L R P L K L b S O S e
M Q K g
É
È
C
Z Q [ Q b L R K S O S L K P S i Y W Y M S M L M S a L O K U Q Æ J L Y R f O L K K S R S Z Q W L c U Q M Q I N I e T V
 
D S Y [ b Q K K Y i Y W Y M S M L M L J K Q Æ J L P L [ W J f S O b O Y a Y W L f Y S M Q R Q [ J K L J ` b S P L R P L R S Y R P L O M Y c U Q M Q
ϮϭϰറƵĐŚĂŵƉĐŝƚĂĚŽĞŵŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶ͕Ϯϵϯ͘
Ϯϭϱറ'ĞŽƌŐĞƐĂƚĂŝůůĞ͕͞WŽƵƐƐŝğƌĞ͟» {  x  {  þ w  w y } } {  ¼ ¨     y ¢ x { À}  { ²  Ł     Ä  ¦  Ò ª ¸ ½ ¶ ½ ­ ´ Ñ Ö ¹ 
ϮϭϲറŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶĞŵĞƐƚƵĚŽƐŽďƌĞŽƚƌĂďĂůŚŽĚĞůĄƵĚŝŽWĂƌŵŝŐŐŝĂŶŝ͕ĂĮƌŵĂƋƵĞƉŽĞŝƌĂ͕ďĂƐĞŝŶƚƵŝƟǀĂăƚĞŽƌŝĂ
w    y   w    x  w y   {   û ¦ { } w   x { ù w  {   w  y } y  w  { {   } y  { ù |   ß  { |   | {  {           w  {   w    w   w |    
ƟƚƵŝĕĆŽŝŶƐƚĄǀĞů͕ŚĞƚĞƌŽŐġŶĞĂĞĨƌĂŐŵĞŶƚĂĚĂ͘ŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶ͕'ĠŶŝĞĚƵŶŽŶͲůŝĞƵ 
ϮϭϳറZĞůĂƚŽĚĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌĂDĂƌŝĂ,ŝƌǌŵĂŶ͕͞ZŝǀĂŶĞEĞƵĞƐĐŚǁĂŶĚĞƌĞǆƉƁĞƐƵĂĂƌƚĞĞĐŽŶƀŵŝĐĂ £ KƐƚĂĚŽ
  ® °  · Ó   ¦ ¶ · · · 
ϮϭϴറŝĚŝͲ,ƵďĞƌŵĂŶ͕>͛ ŵƉƌĞŝŶƚĞ͕ Ö Ö  ¶ ½ Ô 
ϮϭϵറŶũŽƐ͕͞ KůŚĂƌĂƉŽĞŝƌĂ͟ŝŶµ  @    ¼ « } ø w x w   { y x w À y  ZŝǀĂŶĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌª Ð { | y  { ´ v   {   { µ x  { v   { x  w µ }  ÷  y  v w  w } ø  {   ¶ · · Ñ ­ 
] ü
Ø ZŝǀĂŶĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͕ ͞KƚƌĂďĂůŚŽĚŽƐĚŝĂƐ͕͟ ŝŶƐƚƌƵë
r O è ç Ý i è å â á q Ý i £ ä á k â P ß á ç á k è Ý æ ß á ¤
¶ Ó ¹
ƉĞƋƵĞŶŽĐĂŶƚŽĚŽDDͲ^W͕ ƉƌĞƐĐŝŶĚŝŶĚŽĚĞƉŽƚĞŶĐŝĂůǲĐŽŶƚĂŵŝŶĂĕĆŽǲŽƵƐŽďƌĞƉŽƐŝĕĆŽĚĂ
ƐƵũĞŝƌĂ ĚŽ ĞƐƉĂĕŽ ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů Ğ ĚŽ ƉƷďůŝĐŽ ŶŽ ƚƌĂďĂůŚŽ͕ ƉŽĚĞͲƐĞ ĚĞƐůŽĐĂƌ ůŝŐĞŝƌĂŵĞŶƚĞ Ă
ĂƚĞŶĕĆŽĚĂƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽĚŽƉƷďůŝĐŽƉĂƌĂƵŵĂƉŽƐƐşǀĞůĞŝŐƵĂůŵĞŶƚĞĐĂůĐƵůĂĚĂƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽĚŽ
[ J K L J
 
Ì Q R X L O Y R M Q R J S R Z L K S Q M L K L p Q M L b J O L u S ` Q O M L R S c U Q L L K P S i Y W Y M S M L b O Q P S f Q R Y u S M Q
ƉĞůŽŵƵƐĞƵ͕ ŝŵŽďŝůŝǌĂŶĚŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕ ĚĞƐĞŶĐŽƌĂũĂŶĚŽ ĨŽƌŵĂƐ ĚŝƐƐŽŶĂŶƚĞƐ ĚĞ ƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽ
Ğ ŝŶƐƟƚƵŝŶĚŽĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽƐŵŽĚŽƐĚĞ ǀĞƌ͕  Ă ĞŶƚƌĂĚĂĚĞ ͞K ƚƌĂďĂůŚŽĚŽƐĚŝĂƐ î R S Z Q W L c U Q
Y R P L O b L W S Q I N I e T V S O L K b Q R M L O S Q K b O Q Z L K K Q K L R P O d b Y Z Q K R S Z Q R K L O a S c U Q M L J [ Q i p L P Q
L [ b Q L Y O S M Q
k
dĞŶƚĂŶĚŽ͞ ĚĞƐĐůĂƐƐŝĮĐĂƌ͟ŽůƵŐĂƌĚĞĐŽŝƐĂ͕ĞŶƋƵĂŶƚŽ͞ ƚĂƌĞĨĂ͟ĂƚƌŝďƵşĚĂĂŽŝŶĨŽƌŵĞƉŽƌĂƚĂŝůůĞg g
Ê
`
S b Q L Y O S ¥ 9 ~  ĚŽƚƌĂďĂůŚŽŵŽďŝůŝǌĂŽƚƌĂďĂůŚŽŶŽƉƌŽĐĞƐƐŽĂƌơƐƟĐŽĞ͕ƉĂƌĂĚŽǆĂůŵĞŶƚĞ͕ĠĂůǀŽ
ĚĞĐŽŵďĂƚĞŶŽĐŽŶƚĞǆƚŽĚŽŵƵƐĞƵ͘ƐƚĂƉŽĞŝƌĂƋƵĞĂĐŝŽŶĂŽƚƌĂďĂůŚŽĚŽĂƌƟƐƚĂ͕ƚĞŶƚĂŶĚŽ
ĂƉƌĞĞŶĚġͲůĂ͕ƚĂŵďĠŵĂĐŝŽŶĂŽƚƌĂďĂůŚŽĚŽƐĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌĞƐ͘ƐƚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ͕
ĞŵďŽƌĂƐƵďƚĞƌƌąŶĞŽ͕ƐŝƚƵĂĚŽ¥ 9 ~  ĚĂŽďƌĂ͕ ŝŶƚĞŐƌĂĂƌĞŇĞǆĆŽƚĂŶƚŽƋƵĂŶƚŽĂƉŽĞŝƌĂĮǆĂĚĂ
ƐŽďŽƉůĄƐƟĐŽ ;ŽƵĂƋƵĞ ƐĞĚĞŝǆĂĂĐƵŵƵůĂƌŶĂŽƵƚƌĂ ǀĞƌƐĆŽĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽͿ͘ ŶĐĂƌƌĞŐĂĚŽƐĞ
ĚĞƐĂĮĂĚŽƐ Ă ůŝŵƉĂƌ͕  ĂĨĂƐƚĂƌ ĂƐ ƉĞƐƐŽĂƐ͕ ŝŶƚĞƌĚŝƚĂƌ Ž ƵƐŽ͕ ĐŽŶƚƌŽůĂƌ Ž ĂŵďŝĞŶƚĞ͕ Ă ƌĞůĂĕĆŽ
ĐŽŵĂƉŽĞŝƌĂŶĆŽĠĂƉĞŶĂƐƉĂƌĂĚŝŐŵĄƟĐĂĚŽƵŵƉĂƉĞůƉƌŽŝďŝƟǀŽĞĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽƌ͕ ŵĂƐĨĂǌĚŽ
ŵƵƐĞƵƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂĚĞƵŵƚƌĂďĂůŚŽĚŽƐĚŝĂƐ͘hŵƚƌĂďĂůŚŽĚŝĄƌŝŽ͕ĚĞĚƵƌĂĕĆŽŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĄǀĞů͕
ƋƵĞĞŶǀŽůǀĞĂĐĞƉĕƁĞƐĚĞĂƟǀŝĚĂĚĞĞŽďƌĂ͕ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽĞƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ͘ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽĂ
O L W S c U Q L R P O L b Q M L O ` X O S f Y W Y M S M L L O L K b Q R K S i Y W Y M S M L r g g
É
` S P L R P S e K L b S O S S M Y [ L R K U Q M L Z J Y M S M Q
ĞŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽƋƵĞƉĂƵƚĂĂĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽŶĂŽďƌĂ͕ŶĂĂƟǀŝĚĂĚĞƋƵĞĂĞŶŐĞŶĚƌĂŽƵ
M L W S K L b O Q b J W K Y Q R S
g g g
k
N L R P O S M S M S b L c S R S Z Q W L c U Q R U Q Y [ b W Y Z S S b L R S K Q M L K W Q Z S [ L R P Q M L J [ Q i p L P Q M L S O P L L
ŝŶŐƌĞƐƐŽĚĞƐƚĞŶŽƋƵĂĚƌŽİƐŝĐŽĞŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟǀŽĚŽĂĐĞƌǀŽ͕ŵĂƐĚĞƐĚŽďƌĂĂƌĞůĂĕĆŽƉƌŽĐĞƐƐƵĂů
ĐŽŵĂƉŽĞŝƌĂŶŽĞƐƉĂĕŽĚŽŵĠƐƟĐŽƉĂƌĂŽĐŽŶƚĞǆƚŽŵƵƐĞĂů͕ƉŽŝƐŽƚƌĂďĂůŚŽŝŵƉůŝĐĂƚĂŵďĠŵ
Q L K X Q O c Q \ b Q O [ S Y K Y R a Y K h a L W Q J K Y [ b W L K Æ J L K L b Q K P J W L
ð
M Q K Z Q R K L O a S M Q O L K ` L [ b L R Í S M Q K
ǲĐŽŶƚƌĂǲĂƉŽĞŝƌĂƋƵĞŝŶƐŝƐƚĞŶƚĞŵĞŶƚĞƐĞĚĞƉŽƐŝƚĂƐŽďƌĞƚƵĚŽ͕ƐĞũĂĞŵĞǆƉŽƐŝĕĆŽŽƵƌĞƐĞƌǀĂ
ƚĠĐŶŝĐĂ͕ŶƵŵĂƌĞŇĞǆĆŽƋƵĞǀŝƐĂĚĞƐŶĂƚƵƌĂůŝǌĂƌŽƉĂƉĞůĚŽŵƵƐĞƵ͕ĂƐĐŽŶĚŝĕƁĞƐĚĞĞǆŝďŝĕĆŽ
Ğ ĚĞ ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ ĚĞ ĐĂĚĂ ŽďƌĂ͘ Ɛ ƉƌĄƟĐĂƐ ĚŽ ŵƵƐĞƵ Ğ ƐĞƵƐ ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ ŶĆŽ ĐŽŶƐƟƚƵĞŵ
ĨƵŶĚŽƐŽƵŵŽůĚƵƌĂƐŶĞƵƚƌĂƐ͕ĚĂĚĂĂĨĂůġŶĐŝĂĚĂŶŽĕĆŽĚĞĂƵƚŽŶŽŵŝĂ͕ŵĂƐŝŵƉůŝĐĂŵĂĚƵƉůĂ
O L b L O Z J K K U Q M Q = 9 z 9
x
M S Z Q W L c U Q \ L R Æ J S R P Q W J f S O L M Y K Z J O K Q
ð
R S Q i O S L M L K P S R S Z Q W L c U Q ` R S
b Q P L R Z Y S W S [ i Y f J Y M S M L L R P O L Q K L K X Q O c Q K [ Q i Y W Y u S M Q K Z Q R P O S S b Q L Y O S
q
X Q O S r M Q P O S i S W Í Q b S O S
ϮϮϬറ'ĞŽƌŐĞƐĂƚĂŝůůĞ͕͞/ŶĨŽƌŵĞ͕͟ » {  x  {  þ w  w y } } {  ¼ §    x  { À  ²  Ł     Ä  ¦  ¸   Ö ª  { ù  ¸ ½ ¶ ½ ­ ´ Ñ ¹ ¶  'ĂůůŝĐĂ ŝďůŝŽƚŚğƋƵĞEĂƟŽŶĂůĞĚĞ&ƌĂŶĐĞ
ĂĐĞƐƐŽϭϲŵĂŝ͘ϮϬϭϱ͘ŚƩƉ͗ͬͬŐĂůůŝĐĂ͘ďŶĨ͘ ĨƌͬĂƌŬ͗ͬϭϮϭϰϴͬďƉƚϲŬϯϮϵϱϭĨ͘ ŝŵĂŐĞ
ϮϮϭറ͞KŶĚĞŚĄƉŽĚĞƌ͕ ŚĄĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞ͘ŽŶĚĞŚĄĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞ͕ŚĄƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞ͟¼ «   { ø û    { x  ø û  x w  y } y  w  {  Õ    { ø û  x w  y } y  w  {  ø û x {      w  y } y  w  { À ¨ w  } Ð y |  {  x | y  w     x  w   w   
͞ƚƌŽĐĂĞŽƚƌŽĐŽ͘͟ EĂƌĞŇĞǆĆŽĚĂĂƵƚŽƌĂƐŽďƌĞĂƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝĚĂĚĞĚĂƐƉĞƐƐŽĂƐŶŽƚƌĂďĂůŚŽĚĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͕ 
ŝŶĐůƵŝͲƐĞĂĂĮƌŵĂĕĆŽĚĂĂƌƟƐƚĂĚĞƋƵĞ͞ĂǀŝĚĂĨĂǌƉĂƌƚĞ͘ƐƐĂĠĂŵĞĚŝĚĂĚŽƚƌĂďĂůŚŽ ó   y w   {  w      x w  {  |  y 
ĚĂĚĂĚŽƐǀŝƐŝƚĂŶƚĞƐĚĞƐƵĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ £
ϮϮϮറ^ŽďƌĞŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽĞƌĞůĂĕĆŽĞŶƚƌĞƚƌĂďĂůŚŽĂƌơƐƟĐŽĞĚŽŵĠƐƟĐŽ͕ǀĞƌ͗DŝĞƌůĞ>ĂĚĞƌŵĂŶhŬĞůĞƐ͕͞DĂŶŝĨĞƐƚŽ
ĨŽƌŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞĂƌƚϭϵϲϵ͊WƌŽƉŽƐĂůĨŽƌĂŶĞǆŚŝďŝƟŽŶ͞ĂƌĞ͟͟ŝŶ/ŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĐƌŝƟƋƵĞ͘ŶĂŶƚŚŽůŽŐǇŽĨĂƌƟƐƚǲƐǁƌŝͲ
ƟŶŐƐůĞǆĂŶĚĞƌůďĞƌƌŽĞƚĂů͘ŽƌŐ͘;ĂŵďƌŝĚŐĞD͗dŚĞDŝƚWƌĞƐƐ͕ϮϬϬϵͿ͖,ĞůĞŶDŽůĞƐǁŽƌƚŚ͞ůĞĂŶŝŶŐƵƉŝŶƚŚĞ
ϭϵϳϬǲƐ͗dŚĞǁŽƌŬŽĨ:ƵĚǇŚŝĐĂŐŽ͕DĂƌǇ<ĞůůǇĂŶĚDŝĞƌůĞ>ĂĚĞƌŵĂŶhŬĞůĞƐ͟ŝŶZĞǁƌŝƟŶŐĐŽŶĐĞƉƚƵĂůĂƌƚ v y | ø w { }
EĞǁŵĂŶĞƚĂů͘ĞĚ͘;>ŽŶĚŽŶ͗ZĞĂŬƟŽŶŽŽŬƐ͕ϭϵϵϵͿ͘
¶ Ó ½
ƋƵĞĂƐƵũĞŝƌĂ͞ĚĞŶƚƌŽ͟ĚŽƚƌĂďĂůŚŽƐĞĐŽŶƐĞƌǀĞ͕ƉĂƌĂĚŽǆĂůŵĞŶƚĞ͕ĞƐƚĄǀĞů͕ůŝŵƉĂ͘
q
H P O S i S W Í Q M Q K M Y S K
î C ŶĞƐƚĂǀĞƌƐĆŽĞƐƉĞĐşĮĐĂĚĂĐŽůĞĕĆŽĚŽDDͲ^W͕ ĂƐƐŝŵŝůĂŶĆŽĂƉĞŶĂƐ
ŽƉĂƉĞůŶŽƌŵĂƟǀŽĚŽŵƵƐĞƵŵĂƐ͕ĚŝĂůĞƟĐĂŵĞŶƚĞ͕ĚĞŵĂŶĚĂĚŽŵƵƐĞƵĂƉŽƐƚƵƌĂĚĂŵĂŝƐ
a Y f Y W S R P L L M L M Y Z S M S ǲ [ J W Í L O S M Y S K ǲ͘EĂŝŶƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞĞŝŶƐŝƐƚġŶĐŝĂĚĂƉŽĞŝƌĂ͕ŽƚƌĂďĂůŚŽ͕ŶĆŽ
ƐĞŵƉŽƚĞŶĐŝĂŝƐĐŽŶƚƌĂĚŝĕƁĞƐ͕ŵĂƌĐĂŽŵƵƐĞƵĐŽŵŽůƵŐĂƌĚĞĞƐƚƌĂƟĮĐĂ c U Q M L b O Q Z L K K Q K \ L
ƚĞŶƚĂƟǀĂĚĞĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽĚŽƐŽďũĞƚŽƐ͕ĚĞƉƌŝŵĂǌŝĂǀŝƐƵĂů͕ƉĂƵƚĂĚĂŶĂŽƌĚĞŵĞƉƵƌĞǌĂƋƵĞ
ƌĞƐƚƌŝŶŐĞŽƵƐŽĞĂĂƉƌŽǆŝŵĂĕĆŽƚĄƟůͿĞ͕ĐŽŶƚƌĂĚŝƚŽƌŝĂŵĞŶƚĞ͕ƚŽŵĂŽŵƵƐĞƵĐŽŵŽůƵŐĂƌĚŽ
X O S f Y W
g g
j
` Y [ i J h M Q M S P S O L X S M L b O L K L O a S O Q Æ J L M L Q J P O Q [ Q M Q K L b L O M L O Y S
k
n
[ Z Q R K P S R P L L
ŝƌƌĞƐŽůƵƚĂĚŝĂůĠƟĐĂ͕ ŝŵĞƌƐŽĞŵŵĂƟǌĞƐƐƵƟƐĞĐĂŵďŝĂŶƚĞƐ͕ŽŵƵƐĞƵĐƌŝƐƚĂůŝǌĂƵŵƉƌŽĐĞƐƐŽ
ĞĚĞƐĞŶĐĂĚĞŝĂŽƵƚƌŽƐƉƌŽĐĞƐƐŽƐ͕ƚĞŶĚŽĂƉŽĞŝƌĂĂƐĞƌĐŽŶƐĞƌǀĂĚĂĞĂƐĞƌĐŽŵďĂƟĚĂĐŽŵŽ
K Y R S W Y u S c U Q M S Y R K P S i Y W Y M S M L L b L O [ L S i Y W Y M S M L M S K M L [ S O Z S c Å L K
k
^ƵƟůŵĞŶƚĞ͕ŽƚƌĂďĂůŚŽƉŽŶƚƵĂƋƵĞĂƚĂƌĞĨĂǲƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůǲĚĞĐŽŶƐĞƌǀĂƌŽĞĨġŵĞƌŽŶĆŽĞŶǀŽůǀĞ
ĂƉĞŶĂƐĐŽŶǀĞŶĕĆŽĞƌĞƉĞƟĕĆŽ͕ŵĂƐĚĞƐĂĮŽĂŽŝŶĨŽƌŵĞƐƵƐƚĞŶƚĂĚŽƉĞůŽƚƌĂďĂůŚŽ;ĐƌŝƟĐĂĚŽ
ŽƵŶĂƚƵƌĂůŝǌĂĚŽͿĚĞĐƵŝĚĂĚŽ͕ŶĂĚŝƐƉƵƚĂĞƚĞŶƐĆŽĚŽƋƵĞǲĚĞǀĞǲƐĞƌĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽ͘ŽŶƐĞƌǀĂƌ
b Q L Y O S ŶĆŽĂƉĞŶĂƐǲĐŽŶƚƌĂƌŝĂǲƐƵĂƉƌŽůŝĨĞƌĂĕĆŽŝŶƐƚĄǀĞů͕ŵĂƐƚĂŵďĠŵĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂĂŶĂƌƌĂƚŝǀĂ
ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂů ĚŽ ƋƵĞ Ġ ŝŶƐƚŝƚƵşĚŽ͘ /ŶĐƵŵďġŶĐŝĂ q W h Z Y P S L a U r Z Q [ Q Q K b O Q Z L M Y [ L R P Q K Æ J L
ĂŶĐŽƌĂŵŽƚƌĂďĂůŚŽ͕ŶĂƉƌŽďůĞŵĂƟǌĂĕĆŽĞŶƚƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽĞĚŝƐƉġŶĚŝŽg g l k
ϮϮϯറ,ĂƌĂůĚ^ǌĞĞŵĂŶŶ͕͞/ĚĞŶƟƚǇͲŬŝƚ͟ ŝŶ>ĂŵĞŵſƌŝĂĚĞůŵƵŶĚŽ͗ĐŝĞŶĂŹŽƐĚĞŵƵƐĞŽůŽŐşĂϭϵϬϬͲϮϬϬϬ {   v w x y w
ŽůĂŹŽƐ;'ŝũſŶ͗dƌĞĂ͕ϮϬϬϮͿ͕ϯϳϱ͘
ϮϮϰറ͞YƵĂůƋƵĞƌŝŶĐƵŵďġŶĐŝĂ͗ƋƵĂůƋƵĞƌƵŵĂ͕ĨĂǌĞƌĮůĂ͕ĨƵƌĂƌƉĂƉĞů͕ĐĂƚĂƌƉĂƌĂƐŝƚŽƐ͕ĐĂƚĂƌƵŵƐĞŶƟĚŽƉƌĂĞůĞƐ͕ĚŽͲ
ďƌĂƌĂƉĂŝƐĂŐĞŵ͕ĚĞƐůŽĐĂƌŵŽŶƚĂŶŚĂƐ͕ƚŽĚĂŽƌĚĞŵĚŽƌĂǀĂŶƚĞĠůŝĐŝƚĂ͕ƚĆŽǀĆƋƵĂŶƚŽĂĚŝƐƟŶĕĆŽĞŶƚƌĞƉƌŽĚƵĕĆŽĞ
ĚŝƐƉġŶĚŝŽ͘͟ EĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͕ >ĂŐŶĂĚŽ͕͞ƚŽƐĚĞĨĂůĂ͘͟
] Ù
Ø ZŝǀĂŶĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͕ ͞KƚƌĂďĂůŚŽĚŽƐĚŝĂƐ͕͟ ŝŶƐƚƌƵë
r O è ç Ý i è å â á q Ý i £ á k N æ ä á r O è ç è á ç Ý Þ æ à è ¤
͞,ŽŵĞŵсĐĂƌŶĞͬŵƵůŚĞƌсĐĂƌŶĞ͟Ğ͞WĂůŚĂĕŽĐŽŵďƵǌŝŶĂƌĞƚĂͲŵŽŶƚĞĚĞŝƌƀŶŝĐŽƐ͟
Q i O S K M L e S J O S e Y [ S
] A
Ø n á P ß á n æ i á Q v
M
á N á s
] K
Ø >ĂƵƌĂ>ŝŵĂ͕͞YƵĂĚƌŝƐ͟
] Û
Ø >ĂƵƌĂ>ŝŵĂ͕͞YƵĂĚƌŝƐ͕͟ ǀŝƐƚĂĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ϮϰĂŝĞŶĂůĚĞ
ì O è í á P N è Q
Ù Ú Ú
×
¶ Ö Ñ
ŽŝƐŚŽŵĞŶƐĞƐƚĆŽƉƌĞƐŽƐƉĞůŽƐƋƵĂĚƌŝƐ͘ ůĞƐ ƐĞŵŽǀŝŵĞŶƚĂŵƉŽƌ ƚŽĚŽŽ
< A 6 8 > : ; 8 ; : 6 : 7 E < F 6 :  : D ¦ : < C D ; < E < 7 F C D 8 ; : ϮϮϱ 4
hŵŚŽŵĞŵ͕ƋƵĞĞƐƚĄŶƵ͕ƉĞƌŵĂŶĞĐĞƐĞŶƚĂĚŽ͘ůĞƚĞǀĞƐƵĂďŽĐĂĂďĞƌƚĂƉŽƌ
ƵŵŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚŽ͘hŵĂďĂůĂĠƉŽƐƚĂƐŽďƌĞƐƵĂůşŶŐƵĂ͘ůĞƉĞƌŵĂŶĞĐĞƌĄƐĞŶͲ
ƚĂĚŽĂƚĠƋƵĞĂďĂůĂƐĞĚĞƐǀĂŶĞĕĂ# # $ 4
ĚĞƐĐƌŝĕĆŽĂĐŝŵĂ ƌĞĨĞƌĞͲƐĞ ĂĚŽŝƐ ƚƌĂďĂůŚŽƐĚĂ ĂƌƟƐƚĂ >ĂƵƌĂ >ŝŵĂ ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐĚĂ ĐŽůĞĕĆŽ
M Q I N I e T V g g
t ͕ĐŽŶƐƟƚƵşĚŽƐƉĞůĂĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĞƵŵĂƐŝƚƵĂĕĆŽŵĞĚŝĂŶƚĞ͞ĂƉĂƌĂƚŽƐ͟ƵƟůŝǌĂĚŽƐ
b Q O Y R M Y a h M J Q K \
y
9 : ; : §
}
 ~ < ;
ð
R Q M L K L [ b L R Í Q M L J [ S M L P L O [ Y R S M S P S O L X S
k
N S Æ J Y K Y c U Q M S K
ŽďƌĂƐƉĞůŽDDͲ^WĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞƵĂƚƌĂŶƐĨĞƌġŶĐŝĂĚĞƵŵĐŽŶũƵŶƚŽĚĞŽďũĞƚŽƐĞŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐ͕
Æ J L O L K L O a S S Q [ J K L J Q M Y O L Y P Q L S O L K b Q R K S i Y W Y M S M L M L b O Q M J c U Q M Q P O S i S W Í Q b S O S Z S M S
ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽƋƵĞĂŽďƌĂŶĆŽĐŝƌĐƵŶƐĐƌĞǀĞͲƐĞĂŽƐŽďũĞƚŽƐĞĂŽƐĐŽƌƉŽƐŚƵŵĂŶŽƐƋƵĞ
b O Q P S f Q R Y u S [ S K S c Å L K
k
͞YƵĂĚƌŝƐ͟ĞŶǀŽůǀĞƵŵĂ͞ĂƌŵĂĚƵƌĂĚĞ ƚĞĐŝĚŽ͟g g
Ç
͕ĂƉĂƌĂƚŽĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞĚĞƐĞŶŚĂĚŽƉĞůĂ
ĂƌƟƐƚĂƋƵĞǀĞƐƚĞƐŝŵƵůƚĂŶĞĂŵĞŶƚĞŽƐĚŽŝƐŚŽŵĞŶƐсĐĂƌŶĞ͕ĐŽŶĞĐƚĂŶĚŽͲŽƐĞĚŝĮĐƵůƚĂŶĚŽƐĞƵƐ
[ Q a Y [ L R P Q K  Z Q [ S K [ U Q K L Q K b
Ï
K R Q Z Í U Q ` S K Z S i L c S K a Q W P S M S K J [ b S O S Q Q J P O Q ` Q K M Q Y K
ŚŽŵĞŶƐƐĞĞƐĨŽƌĕĂŵƉĂƌĂ͞ĂŶĚĂƌ͟ŶŽĞƐƉĂĕŽĚĞĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͘
KƉŽŶĚŽͲƐĞ Ă ŵŽďŝůŝĚĂĚĞ ĚĞ ͞YƵĂĚƌŝƐ͕͟  Ă ŽďƌĂ ͞ĂůĂ͟g g È  ĞǆƉůŽƌĂ Ă ŝŵŽďŝůŝĚĂĚĞ ĚĞ ƵŵĂ
U R Y Z S z ;
x x
9  §
}
 ~ < ; Æ J L ` L [ J [ S Z S M L Y O S ` P L [ J [ Y R K P O J [ L R P Q [ L P S W Y Z Q Y R P L R Z Y Q R S W [ L R P L
M L K Z Q R X Q O P S a L W R S i Q Z S g
j Ê k
n
K P L S b S O S P Q [ S R P
Ï
[ S i Q Z S S i L O P S L S P S O L X S Z Q R K Y K P L R S L K b L O S
M L Æ J L Q M Q Z L K L M L K X S c S K Q i O L S W h R f J S ` Z Q Y R Z Y M Y R M Q S M J O S c U Q M Q P O S i S W Í Q Z Q [ Q b O Q Z L K K Q
M L M Y K K Q W J c U Q g
j É k
ƐƚƌƵƚƵƌĂĚŽƐ Ă ƉĂƌƟƌ ĚĂ ǲĐĂƌŶĂůŝĚĂĚĞǲ Ğ ƌĞůĂĕĆŽ ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ ĞŶƚƌĞ ŝŶĚŝǀşĚƵŽƐ͕ ĂƉĂƌĂƚŽƐ͕
P S O L X S K L L K b S c Q K ` Q K P O S i S W Í Q K L R a Q W a L [ J [ S Z Q R P L Z Y [ L R P Q Z J Y M S M Q K S [ L R P L X Q O [ J W S M Q b L W S
ϮϮϱറ>ĂƵƌĂ>ŝŵĂ͕ŽƵĂŽƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞůƉŽƌ͞YƵĂĚƌŝƐ͘͟ƌƋƵŝǀŽĚŽDDͲ^W͕ ĂĐĞƐƐŽĨĂĐƵůƚĂĚŽƉŽƌƌŝƐƟĂŶĞ'ŽŶĕĂůͲ
¦ {   ¬   ¨ w  }   ¸ Ñ  { ¦  ¶ · ¸ Ô 
ϮϮϲറ>ĂƵƌĂ>ŝŵĂ͕ŽƵĂŽƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞůƉŽƌ͞ĂůĂ͘͟/ďŝĚ͘§  y  
ϮϮϳറKDDͲ^WƉŽƐƐƵŝŽƵƚƌĂƐŽďƌĂƐĚĂĂƌƟƐƚĂĐŽŵŽ͞ĂďĞĕĂĚĞƉĄƐƐĂƌŽ͕͟ ϮϬϬϭ͕Ğ͞^ĞƵŶŽŵĞĐŽŵŽơƚƵůŽ͕͟ ¶ · ¸ · 
ƋƵĞ͕ĞŵďŽƌĂĞǆƉŽƐƚĂƐĐŽŵŽŽďũĞƚŽƐŝŶƚŽĐĄǀĞŝƐ͕ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŵĚŝƐƉŽƐŝƟǀŽƐĚĞƵƐŽĐŽƌƉŽƌĂů͕ĐŽŶƐŽŶĂŶƚĞĐŽŵƉĞƐ 
ƋƵŝƐĂĚĂĂƌƟƐƚĂ 
ϮϮϴറ>ŝŵĂ͕ƌƋƵŝǀŽĚŽDDͲ^W͘  y  w  µ x ß  y ¦    v µ v  ¬ ¨ 
ϮϮϵറEŽƌĂƐŝů͕ŽƚĞƌŵŽĚĞƐŝŐŶĂŽƋƵĞĞŵWŽƌƚƵŐĂůĐŚĂŵĂͲƐĞƌĞďƵĕĂĚŽ͘
ϮϯϬറƐƉĠĐŝĞĚĞĂƉĂƌĞůŚŽŽĚŽŶƚŽůſŐŝĐŽ͕ĐŽŶĐĞďŝĚŽƉƌŝŵĞŝƌĂŵĞŶƚĞĐŽŵĨŽƌŵĂĐƀŶŝĐĂ͘>ĂƵƌĂ>ŝŵĂ͕Õ   ¿ | y {  { w  w x { } ø        }   y |   |   | {  y    x y  { y x w  {   { |     x  w | T  y | w   w  x w  y  w  ŚŽŵĞŵсĐĂƌŶĞͬ
      ¨ Ł ±    ª Ð y   {
?
w  { y x   {  y      w    x      ­ 
Ϯϯϭറ͞EĞĐĞƐƐŝƚĂͲƐĞŶĞůĂĚĞƵŵĂƉĞƐƐŽĂсĐĂƌŶĞƋƵĞĚĞǀĞƐĞŶƚĂƌĂƵŵĂĐĂĚĞŝƌĂ͘KƷŶŝĐŽĂƉĂƌĂƚŽŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽĠŽ
w  x y   x  {   | w    x y    w  x    w      y   {   w  w  { w | w  { y x w  { x ¦ {  w x w  {  | w   w x  |  x   {  ß  w    w  w } w ¿
ĐŚƵƉĂĚĂ͘;͘͘͘ͿWĞĚĞͲƐĞĂƉĞƐƐŽĂсĐĂƌŶĞƋƵĞƉĞƌŵĂŶĞĕĂĐĂůŵŽĞŶƋƵĂŶƚŽĂďĂůĂƐĞĚĞƐǀĂŶĞĐĞĞĂƋƵĂůƋƵĞƌƉƌŽďůĞŵĂ
ĮƐŝŽůſŐŝĐŽ͕ĂŽďƌĂƐĞŝŶƚĞƌƌŽŵƉĞ͘͟ >ŝŵĂ͕ƌƋƵŝǀŽĚŽDDͲ^W͘ ZĞůĂƚŽƐƌĞĨĞƌĞŵĂĚƵƌĂĕĆŽĚĞĐĞƌĐĂĚĞϯϬŵŝŶƵƚŽƐ
ƉĂƌĂĂďĂůĂƐĞĚĞƐŵĂŶĐŚĂƌĞĂƌĞŐŝƐƚƌŽƐĚĞƌĞĂůŝǌĂĕĆŽĚĂĂĕĆŽƉŽƌƉĞƐƐŽĂƐǀĞƐƟĚĂƐ͘
¶ Ö Ô
ĂƌƟƐƚĂ͘ƐƚĂƐŝƚƵĂĕĆŽͬŝŵĂŐĞŵƉĂƵƚĂͲƐĞĞŵƵŵĂ͞ĨƌƵƐƚƌĂĕĆŽĚĞďĂƐĞ͟ © ª © ͕ĂƉĂƌƟƌĚĂĚŝŵĞŶƐĆŽ
ƌĞƉĞƟƟǀĂĞĚĞƐƉŽũĂŵĞŶƚŽĚĞƵŵƉƌŽƉſƐŝƚŽĐůĂƌŽĚĂƐƚĂƌĞĨĂƐ͕ĞŵŝŶĞŶƚĞŵĞŶƚĞŝŵƉƌŽĚƵƟǀĂƐ
ĞĚĞĚƵƌĂĕĆŽŝŶĚĞĮŶŝĚĂ͕ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŵĂĚƵƌĂĕĆŽ͕ĚĞƐƚĂĐĂŶĚŽŽĐĂƌĄƚĞƌĞǆƚĞŶƵĂŶƚĞĚĂƉƌſƉƌŝĂ
ĂƟǀŝĚĂĚĞ © ª ª k
EŽƚĞǆƚŽƉƌŽũĞƚƵĂůĚĞ͞ YƵĂĚƌŝƐ͕͟ ĂĂƌƟƐƚĂĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂƋƵĞŽƐĚŽŝƐŚŽŵĞŶƐ͞ ƐĞŵŽǀŝŵĞŶƚĂŵƉŽƌ
ƋƵĂůƋƵĞƌĞƐƉĂĕŽĂƚĠƐĞĞǆĂƵƌŝƌĞŵ͕͟ ŵĞŶĐŝŽŶĂŶĚŽĂĚĞŵĂŶĚĂƉŽƌz ; x x 9  x § }  ~ < ; M L q O S u Q S a L W
ĐŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ İƐŝĐĂ ƉŽŝƐ ƉĂƌĂ ƚĂů ƌĞƋƵĞƌͲƐĞ ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂ͟ Ğ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶĚŽ Ž ĞŶĐĞƌƌĂŵĞŶƚŽ
ĚĂĂĕĆŽƉĞůŽƉƌſƉƌŝŽĐĂŶƐĂĕŽİƐŝĐŽ͗͞ĚĄͲƐĞƐĞƵĮŵĂŽĞŶĐŽŶƚƌĂƌĂ ĨĂĚŝŐĂĚĞƚĂŝƐĐŽƌƉŽƐĂ
O L S W Y u S c U Q M Q [ Q a Y [ L R P Q M L S R M S M S r
g
j
l
k
Ɛ ƉĞĕĂƐ ĞŶǀŽůǀĞŵƵŵ ĐŽŶũƵŶƚŽ ĚĞ ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ ĞŵŽĚŽƐ ĚĞ ŽƉĞƌĂƌ ƐŝŶŐƵůĂƌĞƐ͕ ĂƌƟĐƵůĂŶĚŽ
Ƶŵ ƌĞƉĞƌƚſƌŝŽ ŽƵ ǀŽĐĂďƵůĄƌŝŽ ĚĞ ĚĞĮŶŝĕƁĞƐ ƉƌſƉƌŝĂƐ͕ ĐŽŵŽ Ă ƌĞŝƚĞƌĂĚĂ ĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽ ĚĞ
ǲƉĞƐƐŽĂсĐĂƌŶĞǲ;ĂƐƉĞƐƐŽĂƐĐŽŵŽŵĂƚĠƌŝĂ͕ĚŝƐƉŽƐƚĂƐĐŽŵŽŽďũĞƚŽƐ͕ ŝŵĂŐĞŶƐŽƵŶĂƚƵƌĞǌĂƐͲ
ŵŽƌƚĂƐͿ͕ƋƵĞƌĞƉĞƌĐƵƚĞŽƉĞƌĂĐŝŽŶĂůĞĐŽŶĐĞŝƚƵĂůŵĞŶƚĞ͕ŶƵŵĞƐĨŽƌĕŽƉŽƌǲĚĞƐͲĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƌǲ
ăƐĂĐĞƉĕƁĞƐĐŽƌƌĞŶƚĞƐĚĞƉĞƌĨŽƌŵĞƌĞƐƵũĞŝƚŽ͕ƵŵĂǀĞǌƋƵĞĂƚĂƌĞĨĂ͞ŵŽůĚĂ͟ĂŝŵĂŐĞŵĞŽ
ĐŽƌƉŽĠǲƵƟůŝǌĂĚŽǲĚĞĨŽƌŵĂŶĆŽͲƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂĐŝŽŶĂůĞŶĆŽͲƉĞƌƐŽŶĂůŝǌĂĚĂϮϯϱ͘ĂƌƟƐƚĂƐŝŶĂůŝǌĂĂ
ĐŽŵƉůĞǆŝĚĂĚĞĚĞůŝĚĂƌĐŽŵĂĚŝŵĞŶƐĆŽŝŶƐƚĄǀĞů͕ĚĞŵŝƐƚĠƌŝŽĞƌŝƐĐŽĚĞƚƌĂďĂůŚĂƌĞĐŽŶƐƟƚƵŝƌ
S Q i O S Z Q [
q
Z Q Y K S K a Y a S K r M S M S S K J S Y R L O L R P L L Y [ b O L Z Y K S [ L M Y M S M L \ M L K
ð
Z Q R P O Q W L L \ M L K
ð
ŽďĞĚŝġŶĐŝĂg j s 7
KƐ ƚƌĂďĂůŚŽƐ ĚĞƐǀŝŶĐƵůĂŵͲƐĞ ĚŽ ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽ ĚŽ ĂƌƟƐƚĂ ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůŵĞŶƚĞ ĂƐƐŽĐŝĂĚŽ Ă
ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞĞĚĂƐĨŽƌŵĂƐĐŽůĂďŽƌĂƟǀĂƐĞƉĂƌƟĐŝƉĂƟǀĂƐĚĂƉƌŽĚƵĕĆŽƌĞĐĞŶƚĞ͕ƵŵĂǀĞǌƋƵĞ
ƉĂƵƚĂŵͲƐĞĞŵŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐ͕ĂǀĞƐƐĂƐĂƵŵĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂŶĂƌƌĂƟǀĂĞĐŽŵĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ
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ϮϯϮറ >ŝƐĞƩĞ >ĂŐŶĂĚŽ͕ ͞>ĂƵƌĂ >ŝŵĂ͟ ŝŶ>ĂƵƌĂ >ŝŵĂ͛ƐWƌŽũĞĐƚZŽŽŵ  ~ { x y w  { µ x  { µ Ð z «  v w  x y ª ¬   ¨ w  }   z w  w
dƌŝĂŶŐƵůŽ͕ϮϬϬϬͿ͘
ϮϯϯറůŐƵŶƐµ }     Á          ĐŽŶƚƌĂƚĂĚŽƐĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵĚŝĮĐƵůĚĂĚĞĞŵƐĞƚŽƌŶĂƌǲƉĞƐƐŽĂĐĂƌŶĞǲĞƐſƐĞƚŽƌŶĂŵǲŵĞŶŽƐ
ƚĞĂƚƌĂůŝǌĂĚŽƐǲƋƵĂŶĚŽǲǀĞŶĐŝĚŽƐǲƉĞůĂƚĂƌĞĨĂƌĞƉĞƟƟǀĂ͘>ĂƵƌĂ>ŝŵĂĐŝƚĂĚĂƉŽƌzŝŌĂŚWĞůĞĚ͕͞WĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞŶĂĐŽŶ 
 {    x w  { y  w  { À Z^ǀ͘ϭϬ͕Ŷ͘ϭϵ;ϮϬϭϮͿĂĐĞƐƐŽϭϭŶŽǀ͘ϮϬϭϰĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϱϵϬͬ^ϭϲϳϴͲϱϯϮϬϮϬϭϮϬϬϬϭϬϬϬϬϱ͘
ϮϯϰറWƌĞǀġͲƐĞĂƌĞĂůŝǌĂĕĆŽĚĞƉĂƵƐĂƐĞŶƚƌĞĂƐĂŶĚĂĚĂƐ͘>ŝŵĂ͕ µ x ß  y ¦  v µ v  ¬ ¨ 
Ϯϯϱറ>ĂƵƌĂ>ŝŵĂĞŵĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĂZŽŶĂůĚƵĂƌƚĞ͕/ŶġƐĚĞƌĂƷũŽ͕&ĞůŝƉĞ^ĐŽǀŝŶŽ͕ĂŶŝĞůdŽůĞĚŽ͕^ŝŵŽŶĞDŝĐŚĞůŝŶĞ
µ  w }  z   ø w  ¼ Õ     | w {   w y  À ƌƚĞΘŶƐĂŝŽƐ   ¶ ¸ ª  { ù ¶ · ¸ · ­ ´ ¸ Ò £
Ϯϯϲറ 6 Õ     w ß  { } w ß  {  w  y   } w   Á          ;ŶƵŵƐĞŶƟĚŽƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂůͿĞĞůĞƐƐĞƚŽƌŶĂŵŽďũĞƚŽƐ͘KŵĞƵĐŽƌƉŽ͕
ƐĞǀŽĐġƉƌĞĨĞƌŝƌ͕ ŽĐŽƌƉŽĚŽĂƌƟƐƚĂ͕ŶĆŽĞƐƚĄƉƌĞƐĞŶƚĞ͘KĐŽƌƉŽƋƵĞǀŽĐġǀġĠƵŵĐŽƌƉŽƋƵĞĞƵƉŽƐƐŽĐŽŶƚƌŽůĂƌ͘͟ 
>ĂƵƌĂ>ŝŵĂ͕͞ƵƚWŝĞĐĞ͟ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚġŶĐŝĂĂ:ĞŶƐ,ŽīŵĂŶŶ͞ůŝƩůĞďŝƚŽĨŚŝƐƚŽƌǇƌĞƉĞĂƚĞĚ͕͟ ŝŶ « ¬ ­ ® ĞŶWŽƌƚƵŐƵĠƐ͍
¯ ° ± ² ± ³ ´ ± µ °
¶ · ¸ >ĂƵƌĂ>ŝŵĂ͕͞ŚŽŵĞŵсĐĂƌŶĞ͕͟ ĚĞƐĞŶŚŽ
± ¹ º
ĨſƌŵƵůĂ͞ŚŽŵĞŵсĐĂƌŶĞͬŵƵůŚĞƌсĐĂƌŶĞ͟ƉƌĞƐĞŶƚĞŶŽơƚƵůŽĞĚĞƐĐƌŝĕĆŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽ͕
» ¼ ½ ¾ ¿ À À Á Â À Ã Ä Å ½ Â Ã Æ Â Ç Ã Æ ¾ À È Ã Æ Â Ã » ¼ Ä À È É ¼ Â ¼ Ê Ë Ê Ì Í Î Ç ½ Ï ¿ Ç ¾ ¼ Â À Ð ¿ Ã Ñ Ã Ä Ò ¼ Æ » ¼ Á » À Ñ Ó Â ¼ Æ
Á Ã Æ À Ï Ç Á Â Ã ½ À Ð Ã Â À Â ¼ Æ Ã Á ¼ Æ Ô Õ Ö » Ç × Ã ¿ À Ã Ä Ó Ø Ã È É ¼ À Æ Ð À Á Â À Ì Æ À À ½ ¾ ¿ ¼ » À Æ Æ ¼ Á Ã Æ Â Å » Ã Â Ã Æ
Æ À Ï Ç Ó Á Ð À Æ Ö Ó Á » Ä Ç Ó Á Â ¼ ¾ ¿ ¼ ¾ ¼ Æ Ð Ã Æ Ù Ã Ó Á Â Ã Ú Á É ¼ Ì ¿ À Ã Ä Ó Ø Ã Â Ã Æ À Ð ¿ Ã Ñ Ã Ä Ò ¼ Æ ¿ À Û À ¿ À Á » Ó Ã Ó Æ Á Ã Ð ¿ Ã × À Ð Ü ¿ Ó Ã
ĚĂĂƌƟƐƚĂĐŽŵŽ͞DĂƌƌĂ ;ŽƵĐĂƉƵǌĞƐͿ͕͟ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽŶŽWĂŶŽƌĂŵĂĚĂƌƚĞƌĂƐŝůĞŝƌĂ͕ϮϬϬϭ͖
͞ŽƉĂĚĂ͟Ğ͞ĂŝǆŽ͟Ý Þ ß ͘͞ YƵĂĚƌŝƐ͟ĨŽŝĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽŶĂϮϰà á Ó À Á Ã Ä Â À Í É ¼ Î Ã Ç Ä ¼ Ö â Ô Ô ã Ö Ó Á Ð À Ï ¿ Ã Á Ð À
ĚŽƐĞŐŵĞŶƚŽ͞hŵĞŽKƵƚƌŽ ä å » Ç ¿ Ã Â ¼ ¿ Ó Ã Â À Ë Â ¿ Ó Ã Á ¼ Î À Â ¿ ¼ Æ Ã Ö æ Ç À Ã Ñ ¼ ¿ Â ¼ Ç Ã Ã Ä Ð À ¿ Ó Â Ã Â À Á Ã
ƉƌŽĚƵĕĆŽ ĚĞ ĂƌƟƐƚĂƐ ďƌĂƐŝůĞŝƌŽƐ ĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽƐ͘ ŝĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ĚŽ ƋƵĞ ƐĞ ƐƵƉƁĞ ĂŽƐ
ŽďũĞƚŽƐĚĞ ĂƌƚĞ͕ Ž ƚƌĂďĂůŚŽŶĆŽ ƐĞ ĞŶĐŽŶƚƌĂǀĂ ĞƐƚĄƟĐŽ͕ ŶŽ ůƵŐĂƌ İƐŝĐĂ Ğ ĐŽŶƚĞǆƚƵĂůŵĞŶƚĞ
À Æ Ð Ã Ñ À Ä À » Ó Â ¼ ¾ À Ä Ã » Ç ¿ Ã Â ¼ ¿ Ó Ã ½ Ã Æ ¼ Æ ĚŽŝƐĐŽƌƉŽƐƋƵĞĐŽŶƐƟƚƵşĂŵĂŽďƌĂ͕ĞŶĐĂŝǆĂĚŽƐĞŶƚƌĞƐŝĞ
ŶŽĂƉĂƌĂƚŽĚĞƚĞĐŝĚŽ͕ĚĞƐůŽĐĂǀĂŵͲƐĞƉĞůĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ĂƚƌĂǀĞƐƐĂŶĚŽŽƐĞƐƉĂĕŽƐĞĞƐƚĂďĞůĞĐĞŶĚŽ
¿ À Ä Ã È ç À Æ Ó ½ ¾ ¿ À è Ó Æ Ð Ã Æ » ¼ ½ Ã Æ ¼ Ç Ð ¿ Ã Æ ¼ Ñ ¿ Ã Æ Ö À Æ ¾ À » Ð Ã Â ¼ ¿ À Æ À Ã ¿ æ Ç Ó Ð À Ð Ç ¿ Ã é Í À ½ Ç ½ ¾ À ¿ » Ç ¿ Æ ¼ ¼ Ç
ƚƌĂũĞƚŽƉƌĠͲĚĞĮŶŝĚŽ͕ŽƚƌĂďĂůŚŽĂƐƐƵŵĞǀĞůŽĐŝĚĂĚĞĞĚƵƌĂĕĆŽĐŝƌĐƵŶƐƚĂŶĐŝĂŝƐ͕ĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐĚĂ
ƌĞƐŝƐƚġŶĐŝĂİƐŝĐĂĚŽƐƉĂƌƟĐŝƉĂŶƚĞƐ͕ĚĂĚŝŶąŵŝĐĂĐƌŝĂĚĂĞŶƚƌĞŽƐĚŽŝƐ͕ĚĂƐĐŽŶĚŝĕƁĞƐĞƐƉĂĐŝĂŝƐ
ĞĚŽŇƵǆŽĚĞƉƷďůŝĐŽ ê
 ĞŶƚƌĂĚĂ ĚĞ ͞YƵĂĚƌŝƐ͟ Ğ ͞ĂůĂ͟ ŶĂ ĐŽůĞĕĆŽ ĚŽ DDͲ^W Ğŵ ϮϬϬϬ͕ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚŽ EƷĐůĞŽ
ŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞŽ͕ ĨŽŝ ƌĞĂůŝǌĂĚĂŵĞĚŝĂŶƚĞƵŵĐŽŶũƵŶƚŽĚĞŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ͕ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽƉĞůŽƐ
ĂƉĂƌĂƚŽƐ͘ ŝĨĞƌĞŶƚĞ ĚĞ Ƶŵ ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ ĐŽŶƚƌĂƚƵĂů ĚĞ ĨŽƌŵĂƚŽ ďƵƌŽĐƌĄƟĐŽ͕ ĞŵďŽƌĂ ĐŽŵ
ƐŝŵŝůĂƌĞƐƌĞƐƚƌŝĕƁĞƐĚĞĂĐĞƐƐŽ͕ĂĂƌƟƐƚĂĨŽƌŶĞĐĞƵƵŵĂĐŽŵƉƌŝĚĂĨŽůŚĂĞŶƌŽůĂĚĂ͕ĐŽŵĚĞƐĞŶŚŽƐ
Ğ ŶŽƚĂƐŵĂŶƵƐĐƌŝƚĂƐ ͞ĞŶĚĞƌĞĕĂĚĂ ă ŽƵ ĂŽ ƌĞƐƉŽŶƐĄǀĞů ƉĞůĂ ŽďƌĂ͟Ý Þ ë é EĞƐƚĞ ĚŽĐƵŵĞŶƚŽ͕ Ă
ĂƌƟƐƚĂ ĚĞƐĐƌĞǀĞŽ ƚƌĂďĂůŚŽ Ğ ĐŝƌĐƵŶƐĐƌĞǀĞ ƐƵĂ ĐŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽŶĂ ŝŵĂŐĞŵ ƚĂů ĐŽŵŽĚĞǀĞ ƐĞƌ
ĐŽŶƐƚƌƵşĚĂ͕ĐŽŶĨĞƌŝŶĚŽŽĞƐƚĂƚƵƚŽŵĞƌĂŵĞŶƚĞŝŶĨŽƌŵĂĐŝŽŶĂůƉĂƌĂŽƐƌĞŐŝƐƚƌŽƐĨŽƚŽŐƌĄĮĐŽƐŽƵ
ǀŝĚĞŽŐƌĄĮĐŽƐĞƉƌŽŝďŝŶĚŽĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĚŽŽďũĞƚŽŝƐŽůĂĚŽĚĂƐŝƚƵĂĕĆŽ͘
EĞƐƚĞ ĐŽŶũƵŶƚŽĚĞŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ ƐŽďƌĞ Ă ĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĂŽďƌĂ͕ ƵƐŽĚŽƐ ĂƉĂƌĂƚŽƐ͕ ĞƐĐŽůŚĂĚĂ
ƉĞƐƐŽĂсĐĂƌŶĞĞ ĨŽƌŵĂĚĞĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂƌĂĂĕĆŽ͕ĚĞƐĞŶŚŽĞƚĞǆƚŽƐ É ¼ ĂƌƟĐƵůĂĚŽƐĚĞĨŽƌŵĂ
ŝŶƚĞƌĚĞƉĞŶĚĞŶƚĞ͕ ŽƵ ŶŽ ŝŶƚĞƌǀĂůŽ ĞŶƚƌĞ ĂŵďŽƐ͕ ĐŽŶƐƟƚƵŝŶĚŽ ͞Ƶŵ ƐŝƐƚĞŵĂ ĚĞ ĂŶŽƚĂĕƁĞƐ͕͟ 
À ½ æ Ç À ¼ Æ Â À Æ À Á Ò ¼ Æ Á É ¼ Û Ã Ä Ã ½ ì í î ï í
å ŶĞŵƚĞǆƚŽƐĞŶĐĞƌƌĂŵĂĚĞƐĐƌŝĕĆŽĚĞƵŵĂ ŝĚĞŝĂÝ Þ ð é
KƐĚĞƐĞŶŚŽƐĞĚĞƐĐƌŝĕƁĞƐ ƚĞǆƚƵĂŝƐŵŽďŝůŝǌĂŵŽƉĞŶƐĂƌĂŽďƌĂ͕ ŝŶĐůƵŝŶĚŽ ƐƵĂ ĐŽŶĐĞƉĕĆŽĞ
ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĕĆŽŶĂĞƐĨĞƌĂĚŽĂƌƟƐƚĂ;ĐŽŵŽƵŵĂĂŶŽƚĂĕĆŽĚĞĂƚĞůŝġÝ ñ ò Ú Ö Â Ã À Æ » ¿ Ó Ð Ã Æ ¼ Ñ ¿ À ¼
ƚƌĂďĂůŚŽƉŽƌĐƌşƟĐŽƐĞĐƵƌĂĚŽƌĞƐĞĚĂƐƵĂĂƟǀĂĕĆŽŶŽƋƵĂĚƌŽŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͕ŽŶĚĞĐŽŵƉƁĞĂ
ďĂƐĞĚĂƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽĞĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞĚŽƚƌĂďĂůŚŽŶĂĐŽůĞĕĆŽ͘
ƐŽƌŝĞŶƚĂĕƁĞƐ ĨŽƌŶĞĐŝĚĂƐƉĞůĂĂƌƟƐƚĂĂĐĞƌĐĂĚĞ ͞ĂůĂ͟Ğ ͞YƵĂĚƌŝƐ͟ĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵĂŵĞƐŵĂ
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Ϯϯϳറ ó ĂŝǆŽ͕͟ ϭϵϵϳͲϮϬϭϬô ĨŽŝĞǆŝďŝĚŽŶĂŵŽƐƚƌĂ ó ϭϭZŽŽŵƐ͕͟ ϮϬϭϭŶĂDĂŶĐŚĞƐƚĞƌƌƚ'ĂůůĞƌǇ͕ ĐŽůĞƟǀĂƋƵĞĂƉƌĞƐĞŶ õ
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å ƵŵĂǀĞǌƋƵĞƐƵĂƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽŶŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞ
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K ĐŽŶũƵŶƚŽ ĚĞ ŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐ ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞ ƉƌĞƐĐŝŶĚĞ ĚĞ ĨŽƚŽŐƌĂĮĂƐ Ğ͕ ƐĞŐƵŶĚŽ'ŽŶĕĂůǀĞƐ͕ Ă
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ϯϴറŽŵŝƐƐŝŽŶĂĚĂƐŶŽĐŽŶƚĞǆƚŽĚŽƉƌŽũĞƚŽ^ŽŶĂĞͬ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͘ĐŽŶĐĞƉĕĆŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽŶĆŽĨŽŝĚŝƌĞƚĂŽƵĞǆĐůƵƐŝͲ 
ǀĂŵĞŶƚĞĚĞƐƟŶĂĚĂĂŽ ůŽĐĂů͕ ũĄƉƌĞǀĞŶĚŽƐƵĂ ĨƵƚƵƌĂ ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽĞŵŽƵƚƌŽƐĞƐƉĂĕŽƐ ;ĞǆƚĞƌŶŽƐĞ ŝŶƚĞƌŶŽƐͿ͘EĂŝƌǇ
ĂŐŚƌĂŵŝĂŶ͕ĚĞƉŽŝŵĞŶƚŽĂĂƵƚŽƌĂ͕WŽƌƚŽ͕ũƵŶϮϬϭϰ͘
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X b ? sŝƐƚĂƐĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͞DƵŶƚĂĚĂƐ͗ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐĂƉƌŽƉſƐŝƚŽĚŽƉƷďůŝĐŽĞĚŽƉƌŝǀĂĚŽ͕͟ ϭϵϵϮ͕ĂƐĂĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐ
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ƚĞŵƉŽƌĂůĚŽŵƵƐĞƵĞ͕ĚĞŵŽĚŽŵƵŝƚŽƐƵƟů͕ƉĞƌŵŝƚĞĚŝƐĐƵƟƌĂƉŽƐŝĕĆŽŶĆŽƐſĚĂƐƉůĂŶƚĂƐ͕ŵĂƐ
ĚĂŽďƌĂĚĞĂƌƚĞ͕ĂƚĞŶƚĂŶĚŽƉĂƌĂŽƋƵĞĞƐƚĂǲĨŽƌĂǲĚŽƚƌĂďĂůŚŽĞ͕ƐƵƉŽƐƚĂŵĞŶƚĞ͕ĞǆƚƌşŶƐĞĐŽĂŽ
ŵƵƐĞƵ͕ŝŶĐůƵŝŶĚŽĂƚƌĂŶƐĂĕĆŽĞĐŽŶƀŵŝĐĂĞŝŶƐĞƌĕĆŽƐŽĐŝĂů͘
 ĂƐĂ͕ ĐŽŵŽ Ž ƉƌŽũĞƚŽ ĚĞ ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͕ ƚĞŵ ŶŽ ŚŝƐƚſƌŝĐŽ Ƶŵ ůŽŶŐŽ ƉĞƌşŽĚŽ ĚĞ ƉƌŽũĞĕĆŽ Ğ
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WƌŽƉƌŝĞĚĂĚĞ ƉĂƌƟĐƵůĂƌ ĂƚĠ ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ ĚŽ ƐƚĂĚŽ Ğŵ ϭϵϴϳ͕ Ă ĐĂƐĂ Ġ ĂďŽƌĚĂĚĂ ŶĂ ŽďƌĂ
͞/ŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐ͗ƉƌŽƉſƐŝƚŽĚŽWƷďůŝĐŽĞĚŽWƌŝǀĂĚŽ͕͟ ĚĞŶƚŽŶŝDƵŶƚĂĚĂƐ͕ϭϵϵϮ    ¡    {   ~ 
ĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞƉĂƌĂŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽĚĂ ĐĂƐĂĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͕ƉĂƐƐĂŶĚŽĂ ŝŶƚĞŐƌĂƌŽĮĐŝĂůŵĞŶƚĞĂ
ĐŽůĞĕĆŽĞŵϮϬϭϯ͘KƚƌĂďĂůŚŽĠĐŽŶƐƟƚƵşĚŽƉŽƌϮϭƉůĂĐĂƐĚĞůĂƚĆŽĐŽŶƚĞŶĚŽĂĚĞƐŝŐŶĂĕĆŽĚĞ
ĐĂĚĂĐƀŵŽĚŽ͕ĚĞĂĐŽƌĚŽĐŽŵŽƵƐŽƌĞƐŝĚĞŶĐŝĂůƉƌĞĐĞĚĞŶƚĞĞ͕ĞŵĂůŐƵŶƐĐĂƐŽƐ͕ŝŶĐůƵŝŶĚŽĂ
ĨŽƚŽŐƌĂĮĂĚŽƐĞƐƉĂĕŽƐŵŽďŝůŝĂĚŽƐ͘ /ŶƐƚĂůĂĚĂƐŶŽƐƌĞƐƉĞĐƟǀŽƐĞƐƉĂĕŽƐ͕ĂƐƉĞƋƵĞŶĂƐƉůĂĐĂƐ
ĞǆƉůŽƌĂŵĂƌĞůĂĕĆŽ;ĐŽŝŶĐŝĚĞŶƚĞŽƵĚĞƐĞŶĐŽŶƚƌĂĚĂͿĚĂƐŝĚĞŶƟĮĐĂĕƁĞƐĐŽŵŽƐƵƐŽƐĐŽƌƌĞŶƚĞƐ͕
ĞǆƉŽƐŝƟǀŽ͕ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ͕ĨĞƐƟǀŽŽƵŵĞƐŵŽǀĂǌŝŽ͘ĞƐƚĂĐĂŶĚŽƋƵĞ͞ŽƵƐŽĞĂĚŝƐƚƌŝďƵŝĕĆŽ
ĚŽĞƐƉĂĕŽŶĂĞƐĨĞƌĂĚŽƉƷďůŝĐŽƌĞĐƌŝĂŵĂŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽŚŝĞƌĄƌƋƵŝĐĂĚŽƉƌŝǀĂĚŽ͕͟ ŽĐŽŵĞŶƚĄƌŝŽ
ĚĞDƵŶƚĂĚĂƐĐĞŶƚƌĂͲƐĞŶŽĂƚƌĂǀĞƐƐĂŵĞŶƚŽĞƉĞƌŵĞĂďŝůŝĚĂĚĞĚĞĨƵŶĕƁĞƐƉƷďůŝĐĂƐĞƉƌŝǀĂĚĂƐ͕
ĂƚĞŶƚĂŶĚŽƉĂƌĂŽŵŽĚŽĐŽŵŽƉĂƌƟůŚĂŵĞƐƚƌƵƚƵƌĂƐĚĞŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽ    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WƌŝŵĞŝƌĂƐĞĚĞĚĂ&ƵŶĚĂĕĆŽĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͕ĂĐĂƐĂƐĞĚŝŽƵƚŽĚĂƐĂƐƐƵĂƐĂƟǀŝĚĂĚĞƐĞǆƉŽƐŝƟǀĂƐ
ĞĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀĂƐĂƚĠϭϵϵϵ͕ƋƵĂŶĚŽƉĂƐƐĂĂƐĞĚŝĂƌƵŵƉƌŽŐƌĂŵĂĞǆƉŽƐŝƟǀŽŵĞŶŽƐŝŶƚĞŶƐŽĂ
ƉĂƌƟƌĚĂŝŶĂƵŐƵƌĂĕĆŽĚŽŵƵƐĞƵ͘^ŽďĚŝƌĞĕĆŽĚĞsŝĐĞŶƚĞdŽĚŽůş͕Ğŵϭϵϵϲ͕ĨŽƌĂŵƌĞƟƌĂĚŽƐŽƐ
ƉĂŝŶĠŝƐĞǆƉŽƐŝƟǀŽƐŝŶƐƚĂůĂĚŽƐĂŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞ͕ĐŽŶĨĞƌŝŶĚŽŵĂŝŽƌǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞƉĂƌĂĂĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂ
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ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ ĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂ ĚŽƐ ǀşĚĞŽƐ ƉƌŽũĞƚĂĚŽƐ ŶŽƐ ĞƐƉĂĕŽƐ ĚĂ ĐĂƐĂ Ğ ŶŽƐ ŵŽďŝůŝĄƌŝŽƐ
ŝŶƐƚĂůĂĚŽƐƉĞůĂĂƌƟƐƚĂWŝƉŝůŽƫZŝƐƚ͕Ğŵϭϵϵϵ͘KƚƌĂďĂůŚŽĚĞdĂĐŝƚĂĞĂŶ͕ĂďŽƌĚĂĚŽŶĂƐĞŐƵŶĚĂ
ƉĂƌƚĞĚĞƐƚĞ ĐĂƉşƚƵůŽ ƚŽŵĂĂ ĐĂƐĂ ĐŽŵŽƉŽŶƚŽĚĞƉĂƌƟĚĂƉĂƌĂƵŵĂƉƌŽƉŽƐƚĂĮůŵŽŐƌĄĮĐĂ͕
ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂĞŵƵŵĂŶĂƌƌĂƟǀĂĮĐĐŝŽŶĂůĞŶĂĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽĚĞƵŵĂƉĂŝƐĂŐĞŵƚĂŵďĠŵƐŽŶŽƌĂ
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ϰϯറŶƚŽŶŝDƵŶƚĂĚĂƐ͕¯ ´ µ ¹ ´ ä â Ä ´ µ ¶ Å ¶ ³ » Ú Ô Ê ½ ¾ Á ½ Ô Õ Ü ½ Â ç è ¹ ± µ ¹ é Ã Ä ´ Å ¶ · ¸ ¹ Å ² Æ ² ± ± ¶ Ç È ² ³ » ì   ê í æ
ϰϰറKƵƐŽĐŽŵĞƌĐŝĂů;ĐŽƌƉŽƌĂƟǀŽĞͬŽƵĨĂŵŝůŝĂƌͿĚŽĞƐƉĂĕŽŝŶƐĞƌĞͲƐĞŶĂƌŽƟŶĂĚŽƉƷďůŝĐŽĞŶĂƐƌĞĐĞŝƚĂƐĚĂ&ƵŶͲ 
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ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐĂƌơƐƟĐĂƐ͕ŽŵƵƐĞƵĚĞƐƚĂĐĂͲƐĞƉĞůŽƐĞƐƉĂĕŽƐĂŵƉůŽƐĞďƌĂŶĐŽƐ͕ĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞ
ƉƌŽũĞƚĂĚŽƉĂƌĂŽƵƐŽĞǆƉŽƐŝƟǀŽ͘EƵŵĂĞƐĐĂůĂƌĂĚŝĐĂůŵĞŶƚĞĚŝǀĞƌŐĞŶƚĞĚŽDDͲ^W͕ ŽDƵƐĞƵ
ĚĞ^ ĞƌƌĂůǀĞƐĐŽŶƚĂĐŽŵƵŵĂĄƌĞĂĞǆƉŽƐŝƟǀĂĚĞĐĞƌĐĂĚĞϰ͘ϱϬϬŵ ͕ĂůĠŵĚĞĞƐƉĂĕŽƐĚĞƐƟŶĂĚŽƐ
ĂŽ ƵƐŽ ƚĠĐŶŝĐŽ Ğ ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƟǀŽ  ¥  }   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ŵŽĚŽ͞ ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞŵĞŶƚĞƉƌŽǀŝƐſƌŝŽ͟ĞŵŽĐƵƉĂĕĆŽĐŽŶƚƌĄƌŝĂĂǀŽĐĂĕĆŽƉƌŽũĞƚƵĂůĚŽĞĚŝİĐŝŽ͕
Ž DƵƐĞƵ ĚĞ ^ĞƌƌĂůǀĞƐ ĐŽŶƚĂ ĐŽŵ Ƶŵ ƉƌŽŐƌĂŵĂ ĂƌƋƵŝƚĞƚƀŶŝĐŽ ǀŽĐĂĐŝŽŶĂĚŽ Ă ƐƵĂ ĨƵŶĕĆŽ
ŵƵƐĞŽůſŐŝĐĂ͕ĨŽƌŵƵůĂĚŽƉĞůŽĂƌƋƵŝƚĞƚŽůǀĂƌŽ^ŝǌĂsŝĞŝƌĂ͕ĐƵũĂĞŶƚĆŽƌĞĐĞŶƚĞĞƉƌŽĞŵŝŶĞŶƚĞ
ŶŽŵĞĂĕĆŽ ĂŽ WƌġŵŝŽ WƌŝƚǌŬĞƌ ;ϭϵϵϮͿ ĐŽƌƌĞƐƉŽŶĚĞƵ ĂŽ ƉƌŽũĞƚŽ ƉŽůşƟĐŽ ĚĞ ĂĮƌŵĂĕĆŽ
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ƵŵĂĨĂĐŚĂĚĂŵŽŶƵŵĞŶƚĂů͕ŽƉƌŽũĞƚŽĂĮƌŵĂĂƐƵĂŶĆŽͲǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚŽĞǆƚĞƌŝŽƌ  ª  ¢      Ł     
ƐƵƟůĞĐŽŵƉůĞǆĂĂƌƟĐƵůĂĚĂĐŽŵĂƉĂŝƐĂŐĞŵĞŽ ƚĞĐŝĚŽƵƌďĂŶŽŶĆŽŽďůŝƚĞƌŽƵĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽĂ
ŝŶƚĞŶƐĂĞǆƉůŽƌĂĕĆŽĚŽƉƌŽũĞƚŽĂƌƋƵŝƚĞƚƀŶŝĐŽĚĞ^ŝǌĂsŝĞŝƌĂĐŽŵŽĂƚƌĂc d = _ > C e < _ B a ^   | | {   Ł ~ 
ƵŵĚĞƐƚĂƋƵĞŶĂƐĐĂŵƉĂŶŚĂƐƉƵďůŝĐŝƚĄƌŝĂƐĞŶĂĐŽŶƐƚƌƵĕĆŽŝĚĞŶƟƚĄƌŝĂĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͘
/ŶǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞ ă ƌĞůĂĕĆŽ ƐŽĮƐƟĐĂĚĂ Ğ ĚŝƐĐƌĞƚĂ ĐŽŵ Ž ůƵŐĂƌ ƋƵĞ Ž ƉƌŽũĞƚŽ ĚĞ ^ŝǌĂ sŝĞŝƌĂ
ϰϱറůĠŵĚŽĞƐƉĂĕŽĞǆƉŽƐŝƟǀŽ͕ŽĞĚŝİĐŝŽĂďƌŝŐĂĄƌĞĂƐĚĞƐĞƌǀŝĕŽƐ͕ĞƐĐƌŝƚſƌŝŽƐ͕ĂƵĚŝƚſƌŝŽ͕ŐĂƌĂŐĞŵ͕ĐĂĨĞƚĂƌŝĂ͕ƌĞƐͲ 
ƚĂƵƌĂŶƚĞĞ ůŽũĂͬůŝǀƌĂƌŝĂĞƵŵĂďŝďůŝŽƚĞĐĂƋƵĞĚĞƚĠŵƵŵĂĐŽůĞĕĆŽĚĞ ůŝǀƌŽƐĞƉƵďůŝĐĂĕƁĞƐĚĞĂƌƟƐƚĂƐ͕͞ƷŶŝĐĂŶŽ
ŐġŶĞƌŽ͟ŶŽƉĂşƐ͕ĨŽƌŵĂĚĂĚĞƐĚĞϭϵϵϴĞƵŵƉƌŽŐƌĂŵĂĚĞĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐ͘
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ϰϳറůĞǆĂŶĚƌĞůǀĞƐŽƐƚĂ͕͞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ϰϴറŝĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞĚĂŝĐƀŶŝĐĂĂƐĂĚĂDƷƐŝĐĂƉƌŽũĞƚĂĚĂƉŽƌZĞŵ<ŽŽůŚĂĂƐ͕ĞŵďůĞŵĂĂƌƋƵŝƚĞƚƀŶŝĐŽĚĂĐŝĚĂĚĞĚŽ
WŽƌƚŽ͘ƉĂƌƚĞĚŽĂƉĞůŽĚŽĞĚŝİĐŝŽĞƐƵĂĞǆƉůŽƌĂĕĆŽƚƵƌşƐƟĐĂ͕ƚƌĂƚĂͲƐĞĚĞƵŵĂŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽĐŽŵĚĞĮŶŝĚĂǀŽĐĂĕĆŽ
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X d ? sŝƐƚĂƐĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͞DƵŶƚĂĚĂƐ͗ŝŶƚĞƌǀĞŶĕƁĞƐĂƉƌŽƉſƐŝƚŽĚŽƉƷďůŝĐŽĞĚŽƉƌŝǀĂĚŽ͕͟ ϭϵϵϮ͕ĂƐĂĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐ
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ĂƌƟĐƵůĂ͕ŽƐĞƐƉĂĕŽƐŝŶƚĞƌŝŽƌĞƐĚŽŵƵƐĞƵĚĞŇĂŐƌĂŵĐƌşƟĐĂƐĚĞĂƌƟƐƚĂƐĞĐƵƌĂĚŽƌĞƐ͕ƐŽďƌĞƚƵĚŽ
§ ƐĞŵďůĞŵĄƟĐĂƐŵĞƐĂƐ ŝŶǀĞƌƟĚĂƐĚĞ ŝůƵŵŝŶĂĕĆŽĞĂĚŝĮĐƵůĚĂĚĞĚĞ ŝƐŽůĂŵĞŶƚŽĂĐƷƐƟĐŽĞ
ůƵŵŝŶŽƐŽĚĞŵĂŶĚĂĚĂŶĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĚĞĮůŵĞƐĞǀşĚĞŽƐ;ůŝŶŐƵĂŐĞŶƐƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐŶŽƉƌŽŐƌĂŵĂ
ĞǆƉŽƐŝƟǀŽĞŶĂĐŽůĞĕĆŽͿ͘
 ŝƌƀŶŝĐĂ ŝŶƐĞƌ   Ž ĚĞ ƵŵĂ ĐĂĚĞŝƌĂ ƐŽďƌĞ Ă ŵĞƐĂ ŝŶǀĞƌƟĚĂ ĚĞ ůƵǌ ŶŽ ƚƌĂďĂůŚŽ ĚĞ >ŽƚŚĂƌ
ĂƵŵŐĂƌƚĞŶ ƐŝŶĂůŝǌĂ ĂƐ ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ ĐŽŶĐĞŝƚƵĂŝƐ ĚŽ ĐŽŶŇŝƚŽ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌ ĚŽƐ ƉƌŽŐƌĂŵĂƐ
ĂƌƋƵŝƚĞƚƀŶŝĐŽĞĂƌơƐƟĐŽ  ­       ~ 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ĞƐƉĂĕŽĐŽŵƌĂĚŝĐĂůŝĚĂĚĞ͕ŶƵŵĂƉŽƚĞŶƚĞĐƌşƟĐĂĂŽƐĞƐƉĂĕŽƐĞĐŽŶĐĞŝƚŽƐĚŽŵƵƐĞƵĞĚĂĞƐĐŽůĂ͕
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ŚŝĞƌĄƌƋƵŝĐŽĚĞĂŵďĂƐĂƐŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ͘KĂƌƟƐƚĂŽĐƵƉŽƵĚĞŵŽĚŽƉƌŽĨƵƐŽŽƐĂŵďŝĞŶƚĞƐ͕ĐŽŵ
ƵŵĂĞŶŽƌŵĞƋƵĂŶƟĚĂĚĞĚĞŵĂƚĞƌŝĂŝƐ͕ŽďũĞƚŽƐĚĞĐŽƌĞƐŵĂƌĐĂŶƚĞƐ͕ĐĂĚĞŝƌĂƐ͕ŵĞƐĂƐĞǀŝƚƌŝŶĞƐ͕
ŵĂƉĂƐ͕ĐĂƌƚĂǌĞƐ͕ƉĂƉĠŝƐĞŵĂƌĐĂĕƁĞƐŐƌĄĮĐĂƐĮǆĂĚĂƐĐŽŵĮƚĂƐĂĚĞƐŝǀĂƐƋƵĞƚŽŵŽƵĂƐƐĂůĂƐ͕
ĞǆƟŶŐƵŝŶĚŽĂůĞŐŝďŝůŝĚĂĚĞĚĂĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂĂŵƉůĂĞůƵŵŝŶŽƐĂĨŽƌŵƵůĂĚĂƉŽƌ^ŝǌĂsŝĞŝƌĂ͘
 ƐĂůĂ ĐĞŶƚƌĂů͕ ĐŽŵ Ă ƉƌĞƐĞŶĕĂŵĂƌĐĂŶƚĞ ĚĂ ƌĂŵƉĂ Ğ ĚĂ ũĂŶĞůĂ͕ ĐŽŶƐŝƐƚĞ Ğŵ Ƶŵ ĚĞƐĂĮŽ
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ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ ƋƵĞ ŝŵƉůŝĐĂŵ ĚĞƐĂĮŽƐ Ğ ŽƵƚƌŽƐŵŽĚŽƐ ĚĞ ĂďŽƌĚĂƌ Ă ŽďƌĂ ƋƵĂŶĚŽ ŝŶƚĞŐƌĂĚĂƐ
ă ĐŽůĞĕĆŽ͕ ƚĂŶƚŽ Ğŵ ƐƵĂ ĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ ƋƵĂŶƚŽ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͘ ŵ ƚƌĂďĂůŚŽƐ ĚĞ ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ͕
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ŽƐ ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐ ŶĂ ŵŽŶƚĂŐĞŵ͕ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚŽ ĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ Ğ ĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽ ĚĞ
ƐĞƵƐ ĐŽŵƉŽŶĞŶƚĞƐ͕ ŶĆŽ ĂƉĞŶĂƐ ǀŝĂďŝůŝǌĂŵ Ă ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽ͕ ŵĂƐ ŝŶƚĞŐƌĂŵͲŶŽ
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Ɛ ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ ƋƵĞ ŝŶƚĞŐƌĂŵ Ă ĐŽůĞĕĆŽ ĚĞ ^ĞƌƌĂůǀĞƐ ĞŶǀŽůǀĞŵ ƵŵĂ ĐĂſƟĐĂ Ğ ƉƌŽĨƵƐĂ
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ϵϳറKƉƌŽũĞƚŽ͕ƌĞĂůŝǌĂĚŽĞŵϮϬϬϭ͕ĐŽŶƚŽƵĐŽŵsŝĐĞŶƚĞdŽĚŽůş͕:ŽĆŽ&ĞƌŶĂŶĚĞƐ͕DŝŐƵĞůsŽŶ,ĂĨĞWĠƌĞǌĞĂƌƚŽŵĞƵ
DĂƌşĐŽŵŽĐŽŵŝƐƐĄƌŝŽƐĞĐŽŶƐƟƚƵŝƵƵŵĂĐŽƉƌŽĚƵĕĆŽĐŽŵŽĞŶƚƌŽĚĞƌƚĞŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂtŝƩĞĚĞtŝƚŚ͕Ğŵ
ZŽƚĞƌĚĂŵ;ƚĂŵďĠŵĐĂƉŝƚĂůĐƵůƚƵƌĂŶĞƐƚĞĂŶŽͿ͘ŶǀŽůǀĞƵƵŵĐŽŶũƵŶƚŽĚĞƉƌŽũĞƚŽƐŶĂĐŝŽŶĂŝƐĞŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂŝƐ͕ĞƐ  
ƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞĐŽŶĐĞďŝĚŽƐĞƌĞĂůŝǌĂĚŽƐƚĞŵƉŽƌĂƌŝĂŵĞŶƚĞŶĂĐĂƐĂĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͕ĞƐƉĂĕŽƐƉƷďůŝĐŽƐ͕ĂƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽƐ͕
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ƉŽƌƚąŶĐŝĂĚĂƐĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐĞŵďůĞŵĄƟĐĂƐ͕ĐĂƉĂǌĞƐĚĞĂƚƌĂŝƌƉƷďůŝĐŽĚĞĨŽƌŵĂŵĂƐƐŝĮĐĂĚĂ͘͟ &ƵŶĚĂĕĆŽĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͕
É Â Ê Ë Ì Í Ì ½ Î Ï Ð À Ñ Ò Í Â » 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ϵϵറĞƌĐĂĚĞϲŵŽƐƚƌĂƐĂŶƵĂŝƐ͕ĚĂĐŽůĞĕĆŽ͕ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽĚĞĂĐĞƌǀŽƐƉƌŝǀĂĚŽƐ͕ŽƉƌŽŐƌĂŵĂĂůŝŶŚĂǀĂĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐ
ƚĞŵĄƟĐĂƐĞŵŽŶŽŐƌĄĮĐĂƐ͕ĂƌƟƐƚĂƐĐŽŶƐĂŐƌĂĚŽƐĞĞŵĞƌŐĞŶƚĞƐ͕ƌĞĐĞďĞŶĚŽŵŽƐƚƌĂƐƉƌŽĚƵǌŝĚĂƐƉŽƌŽƵƚƌĂƐŝŶƐƟƚƵŝ  
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/ŶƐĞƌŝĚĂ ŶŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽ ĂƌơƐƟĐŽ͕ Ă ƉƌŽƉŽƐƚĂ ĚĞ ^ĞŚŐĂů ĚŝƌŝŐĞͲƐĞ͕ ƉŽůŝƟĐĂŵĞŶƚĞ͕ ĂŵƵĚĂƌ ŽƐ
ϮϬϯറŝƐŚŽƉ͕ƌƟĮĐŝĂůŚĞůůƐ͘ŝƐŚŽƉƐŝŶĂůŝǌĂĂĞĮĐĄĐŝĂĚŽƐƚƌĂďĂůŚŽƐĚĞ^ĞŚŐĂůĞŵĨĞŝƌĂƐĞĞǀĞŶƚŽƐ͕ƉŽƌƋƵĞŽƐĐŽ  
ŵĞŶƚĂ͕ĐŽŵŽŝŶƐĞƌĕƁĞƐƉĞƌŶŝĐŝŽƐĂƐŶŽƐĐŝƌĐƵŝƚŽƐĚĞŵĞƌĐĂĚŽ͘ŝƐŚŽƉ͕͞EŽƉŝĐƚƵƌĞƐ͕ƉůĞĂƐĞ͘͟ 
ϮϬϰറůĠŵĚĂŵĂƌĐĂŶƚĞƉƌĞƐĞŶĕĂĞŵĨĞŝƌĂƐ͕ŐĂůĞƌŝĂƐ͕^ĞŚŐĂůĨŽƌŵƵůĂƉĞĕĂƐƚĂŵďĠŵĞƐƉĞĐşĮĐĂƐƉĂƌĂĂƐŝƚƵĂĕĆŽ
ĚĂĐŽůĞĕĆŽƉƌŝǀĂĚĂ͕ŶĆŽƐĞŶĚŽĞǆĐůƵƐŝǀĂĂŽĐŽŶƚĞǆƚŽŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůĞƉƷďůŝĐŽ͕Ɖ͘Ğǆ͘² ůƚĞƌĂƟŽŶƚŽĂ^ƵďƵƌďĂŶ,ŽƵ  
ƐĞŚŽůĚ͕͟ ƌĞĨĞƌġŶĐŝĂĂŽďƌĂĚĞĂŶ'ƌĂŚĂŵĞĞŶĚĞƌĞĕĂĚĂĂŽĐŽŶƚĞǆƚŽĚŽŵĠƐƟĐŽ͘EĞƐƚĂƉĞĕĂ͕ƵŵĐĂƐĂůĚĞĐŽůĞĐŝŽ  
ŶĂĚŽƌĞƐŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƵŵĂŝŶǀĞƌƐĆŽŽƵĞƐƉĞůŚĂŵĞŶƚŽĚŽƐƚƌĞũĞŝƚŽƐĞŚĄďŝƚŽƐĚŽĐŽŵƉĂŶŚĞŝƌŽͬĂ͕ƋƵĂŶĚŽƌĞĐĞďĞƵŵ
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ĚĞƐŽĨƉƌŽĚƵĐƟŽŶŽƌŽƚŚĞƌĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽƉƌŽĚƵĐƟŽŶƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶĐŽŶƐƚĂŶƚůǇƌĞĂĸƌŵŝŶŐƚŚĞĚŽŵŝŶĂŶƚĂŶĚŚŝŐŚůǇ
ƉƌŽďůĞŵĂƟĐŽŶĞƐ͘^ŽƚŚĂƚŝŶĂZĂŶĐŝğƌĞĂŶƐĞŶƐĞĂŶĞǁǀŽŝĐĞƌƵƉƚƵƌĞƐƚŚĞŚĞŐĞŵŽŶŝĐĚŝƐĐŽƵƌƐĞŽŶƉƌŽĚƵĐƟŽŶŽĨ
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K ƚƌĂďĂůŚŽ ĚĞ ^ĞŚŐĂů ĂƐƐŝŵŝůĂ Ğ ĞƐƚĞŶĚĞ ƐƵĂ ĐŽŶĚŝĕĆŽ ŶĆŽͲŽďũĞƚĂů ƉĂƌĂ Ă ƚƌĂŶƐŵŝƐƐĆŽ Ğ
ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ ĚĂ ŽďƌĂ͘  ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĕĆŽ ƚĞŵƉŽƌĄƌŝĂ͕ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚĂ ĂŽ ĐŽƌƉŽͬƐŝƚƵĂĕĆŽ͕ Ġ
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Ă ĚĞƐĐŽŶĮĂŶĕĂ ĚĂ ĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ ĐŽŵͬĐŽŶƚƌĂ ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ   ͕ ƐŽďƌĞƚƵĚŽ ŶĂƐ ƉƌĄƟĐĂƐ
ƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀĂƐ͕^ĞŚŐĂůĚĞƐĂĮĂĂŚŝƉĞƌǀŝƐƵĂůŝĚĂĚĞĞƐĂƚƵƌĂĕĆŽŝŵĂŐĠƟĐĂĚĂƉƵďůŝĐŝĚĂĚĞ͕ŶƵŵĂ
ƚĞŶƚĂƟǀĂ ĚĞ ƌĞƐŝƐƟƌ Ă ǀŝƌƚƵĂůŝǌĂĕĆŽ ĚĂ ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ͕ ƌĞƐƐĂůƚĂŶĚŽ͕ ƐĞŐƵŶĚŽ ĚĞ >ůĂŶŽ ƋƵĞ Ž
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ƚƌĂďĂůŚŽĚĞ^ĞŚŐĂůŶŽĐŝƌĐƵŝƚŽĚĞůĞŐŝƟŵĂĕĆŽ  ¦ ͿĞ͕ĂŽŵĞƐŵŽƚĞŵƉŽ͕ĂĮƌŵĂĂĞǆƉŽŶĞŶĐŝĂů
ďĂŶĂůŝĚĂĚĞĞĞǆĂĐĞƌďĂĕĆŽĞŐŽĐġŶƚƌŝĐĂƋƵĞƉĞƌŵĞŝĂĂĐŽŵƵŶŝĐĂĕĆŽƐŽĐŝĂů͘
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DŽƵƌĞũĂƌƉĞůĂŶŝƟĚĞǌĂďƐŽůƵƚĂĠĐĂǀĂƌŶĂĂƌĞŝĂO ¦ ­ Q
ƐĚŝƐƚąŶĐŝĂƐƐŽŵĂǀĂŵĂŐĞŶƚĞƉĂƌĂŵĞŶŽƐO ¦ P µ
KƚƌĂďĂůŚŽĐŽŶƐŝƐƚĞĞŵƵŵĂŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ  ­ ͕ĐŽŵƉŽƐƚĂƉŽƌƚƌġƐĮůŵĞƐ͕ĐĂĚĂƵŵƉƌŽũĞƚĂĚŽĞŵ
ƵŵĂŵďŝĞŶƚĞ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͕ĞŵďŽƌĂĐŽŶĞĐƚĂĚŽƐ͕ĐŽŵĐŽŶĚŝĕƁĞƐĚĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽ
ŵŝŶƵĐŝŽƐĂŵĞŶƚĞĞƐƉĞĐŝĮĐĂĚĂƐƉĞůĂĂƌƟƐƚĂ͘
&ŝůŵĂĚŽĞŵϮϬϬϯŶĂĐĂƐĂĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͕ŽƐƚƌġƐĮůŵĞƐ ŝŵƉůŝĐĂŵƵŵĂƚƌşƉůŝĐĞĞƐƉĂĐŝĂůŝǌĂĕĆŽ
;ƚƌġƐ ƐĂůĂƐ ĚĞ ƉƌŽũĞĕĆŽͿ Ğ ůŝŶŐƵĂŐĞŵ ;ƚƌġƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ůşŶŐƵĂƐ ĨĂůĂĚĂƐ ƉĞůŽ ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂͿ͘
 ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞĚĞƐƚĂĐĂƌƋƵĞŶĆŽ ƐĞ ƚƌĂƚĂŵĚĞ ƚƌĂĚƵĕƁĞƐŽƵ ůĞŐĞŶĚĂƐ͕ŵĂƐĚĞ ƚƌġƐ ǀĞƌƐƁĞƐ
ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ;ĨƌĂŶĐġƐ͕ŝŶŐůġƐĞĂůĞŵĆŽͿ͘^ĞŵƵŵĮůŵĞŽƌŝŐŝŶĂůƚĂŵƉŽƵĐŽƵŵĂƉƌĞĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂ
ƐĞƋƵġŶĐŝĂƚĞŵƉŽƌĂů;ĚĞƌĞĂůŝǌĂĕĆŽŽƵĚĞŽďƐĞƌǀĂĕĆŽͿ͕ŽƚƌĂďĂůŚŽĞǆƉůŽƌĂĂƚƌşƉůŝĐĞƌĞůĂĕĆŽ
ĞŶƚƌĞŽƐĮůŵĞƐ͕ĐŽŵŝŶŽƉĞƌĂŶƚĞƐĞǆƉůŝĐĂĕƁĞƐůŝŶĞĂƌĞƐŽƵĐĂƵƐĂŝƐ͘
hŵ ŚŽŵĞŵ ǀĞůŚŽ ĐĂŵŝŶŚĂ ƉĞůĂ ĐĂƐĂ ǀĂǌŝĂ͕ ĐŽŵĞŶƚĂŶĚŽ ĞŶĐŽŶƚƌŽƐ ƉĂƐƐĂĚŽƐ͘ KƐ ĮůŵĞƐ
 ġŵĞŵĐŽŵƵŵĂ ůŽĐĂĕĆŽ;ĂĐĂƐĂĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐͿ͕ŽƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂ;ZŽďĞƌƚ^ƚĞĂŶĞ͕ĐŽŶŚĞĐŝĚŽ
ĐŽŵŽŽŽƚƐͿ͕ĂĞƐƚƌƵƚƵƌĂİůŵŝĐĂ;ƉůĂŶŽƐĚĞƚĂůŚĞƐ͕ĞŶƋƵĂĚƌĂŵĞŶƚŽƐĮǆŽƐͿ͕ĂůĠŵĚĂƉĂŝƐĂŐĞŵ
ƐŽŶŽƌĂ;ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞŵĂƌĐĂĚĂƉĞůŽƌƵşĚŽĚĂďŽƚĂŽƌƚŽƉĠĚŝĐĂĚĞŽŽƚƐͿĞĚĂůƵŵŝŶŽƐŝĚĂĚĞĚŽ
ĐƌĞƉƷƐĐƵůŽƋƵĞĞŶĐĞƌƌĂŽĮůŵĞ͘KƌŽƚĞŝƌŽĚĞŵŽǀŝŵĞŶƚĂĕĆŽĚĞŽŽƚƐƉĞůĂĐĂƐĂ͕ŽƐĐƀŵŽĚŽƐ
ĞŽƐƉŽŶƚŽƐĚĞǀŝƐƚĂ͕ĂƐƐŝŵĐŽŵŽŽƌŝƚŵŽĞĂƐĨĂůĂƐĚŽŵŽŶſůŽŐŽ͕ĚŝĨĞƌĞŵƐƵƟůŵĞŶƚĞĞŶƚƌĞ
ŽƐ ƚƌġƐ ĮůŵĞƐ͕ŵĂƌĐĂĚŽƐ ƉĞůŽ ƌĞĐŽŶŚĞĐŝŵĞŶƚŽ ŽƵ ĚĞĚƵĕĆŽ ŝŵƉƌĞĐŝƐĂ ĚŽƐ ƚƌġƐ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ
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ĂůŽĐĂĚŽƐƉĂƌĂĞĨĞƚƵĂƌŽƉĂŐĂŵĞŶƚŽĚĂƐŽďƌĂƐĞŵƉŽƌǀĞǌĞƐŶƵŵĞƌŽƐĂƐƉĂƌĐĞůĂƐĂŽƐĂƌƟƐƚĂƐ͘DĂƌƟŶƐĞŵĞŶƚƌĞ  
È ä ³ µ ¶ ¶ ¶ Ä µ ¹ ± ¶ æ
ϮϵϲറKĚŝĨĞƌĞŶĐŝĂůĚĂĐŽůĞĕĆŽ÷ Å ä  ² ± ² ´ å ä ¶ Ç Å ¶ å ¹ Ç ² · ¸ ¹ ƌĞƐŝĚĞŶĂƐůŝŶŐƵĂŐĞŶƐ͕ĐƵŵƉůŝĐŝĚĂĚĞĐŽŵĂƌƟƐƚĂƐĞŝŶƐĞƌĕĆŽƐŽĐŝĂůĚŽĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌ͕ 
ĂƐƐĂůĂƌŝĂĚŽƐĞŵƌĞŶĚŝŵĞŶƚŽƐĞǆĐĞƉĐŝŽŶĂŝƐ͘/ǀŽDĂƌƟŶƐĞŵĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĂMƐĐĂƌ&ĂƌŝĂ͞hŵĂĐŽůĞĐĕĆŽĠƵŵƐĞƌǀŝǀŽ͕͟  
Público, Ăďƌ͘ ϮϬϬϭ͘^ĞŵŝŶƚĞŶĕĆŽĚĞĚŽĂƌĂĐŽůĞĕĆŽĂŽŵƵƐĞƵŽƵĂŽƐƚĂĚŽ͕ƌĞƐƐĞŶƚĞĂĨĂůƚĂĚĞƉĂƌƟĐŝƉĂĕĆŽĚŽƐ
ſƌŐĆŽƐƉƷďůŝĐŽƐŶĂĨƵŶĕĆŽĐŽůĞĐŝŽŶŝƐƚĂĞĂƉŽŝŽĂĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌĞƐ͘DĂƌƟŶƐĞŵĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĂĂƵƚŽƌĂ͘
Ϯϵϳറ Ã ± ² ´ µ ² ăĐƌĞƐĐĞŶƚĞĞƐƉĞƚĂĐƵůĂƌŝǌĂĕĆŽ͕ĂĂĕĆŽĚŽĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌŐĂŶŚĂƐĞŶƟĚŽƋƵĂŶĚŽŶĆŽĂĐŽŵƉĂŶŚĂĂǀĂůŽ  
ƌŝǌĂĕĆŽĚŽŵĞƌĐĂĚŽĞŝŶƐĞƌĕĆŽŶŽĐŝƌĐƵŝƚŽŐĂůĞƌşƐƟĐŽĞŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͕ĂƉŽŝĂŶĚŽĮŶĂŶĐĞŝƌĂŵĞŶƚĞƉƌŽĚƵĕƁĞƐĚŝƐƐŽ  
´ ¶ ´ µ ² ³ Å ¹ ³ å ¹ ´ Å ä å ä ¹ ´ ¶ ´ µ ² ³ ³ ¹ å ä ¶ ä ³ Å ¹  ä ´ ¶ ´ µ ² ³ æ Æ ¶ ´ Å ± ¶ ! ä ² ä ± ¶  ¼ ± # ² ´ ³ » ® ¯ ±  Ä ä È ¹ á ¹ ´ µ ²  ° ¹ ±  ´ ² ¹ º ä ´ ϯϮϭŵϮʹdƌĂ ß
ďĂůŚŽƐĚĞƵŵĂĐŽůĞĐĕĆŽƉĂƌƟĐƵůĂƌ;ŽŝŵďƌĂ͗şƌĐƵůŽĚĞƌƚĞƐWůĄƐƟĐĂƐĚĞŽŝŵďƌĂ͕ϮϬϬϭͿ͖͞ŽůĞĐĕĆŽ/ǀŽDĂƌƟŶƐ
´ ¶ á Ä Ç µ Ä ± # ² ³ µ º ä ´ WƌŽǆŝŵŝĚĂĚĞƐĞĐĞƐƐŽƐ;WŽƌƚŽ͗ƵůƚƵƌŐĞƐƚ͕ϮϬϬϰͿ͘sĞƌƌĞŇĞǆĆŽƐŽďƌĞŽƉĂƉĞůĚŽĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌŶŽ
ƉƌŝŵĞŝƌŽĐĂƉşƚƵůŽĐĨ͘ ŽƌŝƐ'ƌŽǇƐ͕͞^ŽďƌĞŽĐŽůĞĐŝŽŶŝƐŵŽŶĂĠƉŽĐĂŵŽĚĞƌŶĂ͕͟ ŝŶ͗ û Ô Ô ¿ Â Ò X ú ¿ Â Û ½ Ò Ê Â Í x Ò Í Ô Ê ½ Ø Û Í ß
ƌĂƌǇĂƌƚͬĂƐƉĞĐƚŽƐĚĂĂƌƚĞĐŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ » ² Å æ â ² Ç ¶  [ È ä Ç ¶ ç ã ¶ ± å ² Ç ¹ ´ ¶ é â Ä ³ ² Ä Å ½ ¯ ± µ á ¹ ´ µ ²  ° ¹ ± ¶ ´ ä Å ² ã ¶ ± å ² Ç ¹ ´ ¶ î
è ¹ ± µ ¹ é Ã Ä ´ Å ¶ · ¸ ¹ Å ² Æ ² ± ± ¶ Ç È ² ³ » ê ë ë ì
í
æ
ϮϵϴറKĚĞƉſƐŝƚŽĚĂƐŽďƌĂƐĚĞƌŵĂŶĚĂƵĂƌƚĞ ĨŽƌĂŵƌĞĂůŝǌĂĚŽƐĞŵĚƵĂƐĞƚĂƉĂƐ ;ĚĂƚĂŶĚŽŽ ŝŶŐƌĞƐƐŽĚĂŽďƌĂ÷ Å ² ° \ ³ ä µ ¹ Å ¶ ³ ¹ õ ± ¶ ³ Å ² ¯ ±  ¶ ´ Å ¶  Ä ¶ ± µ ²  ¹ ± ¶  ± ² ¶ Ç ä 	 ¶ Å ¹ ³ ²  Å Ä ¶ ³ ² µ ¶ ° ¶ ³ ç Å ¶ µ ¶ ´ Å ¹ ¹ ä ´ # ± ² ³ ³ ¹ Å ¶ ¹ õ ± ¶
͞'ƌĂŶĚĞĐŽƌĂĕĆŽĚĞĐĂŶĞůĂ͟ĞŵϮϬϬϯĞĚĂƐĚĞŵĂŝƐĞŵϮϬϭϬͿ͘ƌƋƵŝǀŽĚĂ&ƵŶĚĂĕĆŽĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͘ƌĂƌĞĨĞŝƚĂǀŝ  
ƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚŽƐƚƌĂďĂůŚŽƐŶŽĞƐƉĂĕŽĞǆƉŽƐŝƟǀŽƚĂŵďĠŵƌĞƉĞƌĐƵƚĞĞŵƉƵďůŝĐĂĕƁĞƐĞŶŽƐŝƚĞŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͕ĞŵƋƵĞ
ĂƉĞŶĂƐĚŽŝƐ ƚƌĂďĂůŚŽƐ ƐĆŽĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽƐĚĞ ŝŵĂŐĞŶƐ ĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂƐŶŽďĂŶĐŽĚĞĚĂĚŽƐŽŶůŝŶĞĚĂĐŽůĞĕĆŽ͘EŽƐ
ŝŶǀĞŶƚĄƌŝŽƐĨŽƌŶĞĐŝĚŽƐƉĞůŽŵƵƐĞƵĞƉĞůŽĐŽůĞĐŝŽŶĂĚŽƌ͕ ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞ͕ĂůŐƵŵĂƐŝŵĂŐĞŶƐĂƉƌĞƐĞŶƚĂŵŽƐƚƌĂďĂůŚŽƐ
µ ¶ Ç å ¹  ¹ ² ³ µ ¸ ¹ ® ²  õ ¶ Ç ¶ Å ¹ ³ º ² ´ ¸ ¹ ³ Ä ¶ å ¹ ´ Å ä · ¸ ¹ Å ² ² . ° ¹ ³ ä · ¸ ¹ æ
ϮϵϵറŶƚĞƌŝŽƌŵĞŶƚĞĂŽĚĞƉſƐŝƚŽ͕ĨŽŝĞǆŝďŝĚĂĞŵ͞dŽƵĐŚŝŶŐ͕͟ ϭϵϵϳ͕^ĂŐĂĐŚŽǆŚŝďŝƚ^ƉĂĐĞ͕dŽŬǇŽĞ͞^ŽƉƌŽ&ƌŝŽŶĂƐ
KƌĞůŚĂƐ͕͟ ϭϵϵϵ͕^ĂůĂĚŽsĞĂĚŽ͕DƵƐĞƵEĂĐŝŽŶĂůĚĞ,ŝƐƚſƌŝĂEĂƚƵƌĂů͕>ŝƐďŽĂ͘KĐƌƵǌĂŵĞŶƚŽĚĞƌĞĨĞƌġŶĐŝĂƐŝŶĐůƵŝŽƐ
ĚĞƐĞŶŚŽƐƋƵĞĚĞĐŽƌĂŵĂƌƌŽǌĚŽĐĞ͕ĂĐƵůƚƵƌĂũĂƉŽŶĞƐĂ;ŽŶĚĞĨŽŝĞǆŝďŝĚŽƉĞůĂƉƌŝŵĞŝƌĂǀĞǌͿĞĂƚƌĂĚŝĕĆŽŐĞŽŵĠƚƌŝĐĂ
Å ¹  ä ´ ä  ¶ Ç ä ³  ¹ æ Ã ± ¶ ´ å ä ³ å ¹ ! ¶ 	 Ã ² ± ´ ¶ ´ Å ² ³ » ® ¯ ±  ¶ ´ Å ¶

Ä ¶ ± µ ² é á ¹  õ ä ´ ¶ ·  ² ³ ²  ¹ # ¹ ³ º æ
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|  Ł  {   Ł ~    } |  ~ } ¬ {  ~  | ~ }  {   ~   | }  {   Ł               }   Ł | }         
7
 ͞'ƌĂŶĚĞ ŽƌĂĕĆŽ ĚĞ ĂŶĞůĂ͟ ŽĐƵƉĂ Ž ĞƐƉĂĕŽ ĚŽ ĐŚĆŽ ƋƵĂŶĚŽ ŵŽŶƚĂĚŽ͕ ĂƌƟĐƵůĂŶĚŽ Ă
ƉĂƐƐĂŐĞŵĞŶƚƌĞŐƵĂƌĚĂͬĞǆƉŽƐŝĕĆŽĂƚƌĂǀĠƐĚĂĐĂŝǆĂ͘KƚƌĂďĂůŚŽƐĞĂŶĐŽƌĂŶĂƚĞŶƐĆŽĞŶƚƌĞĂ
ŵĂƚƌŝǌŐĞŽŵĠƚƌŝĐĂĞĂƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀŝĚĂĚĞĚŽĐŽƌƉŽƋƵĞƌĞĂůŝǌĂƐƵĂŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ͘
EĂŝŶƐƚƌƵĕĆŽĚĞŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ͕ĂĂƌƟƐƚĂĨŽƌŶĞĐĞƵŵĚĞƐĞŶŚŽĚĂŐƌĂĚĞ;ϭϰǆϭϰƉŽůşŐŽŶŽƐĨĞĐŚĂĚŽƐ
Ğ ƋƵĂĚƌĂŶŐƵůĂƌĞƐͿ͕ ĚĞƐĐƌĞǀĞŶĚŽ ƋƵĞ͗ ͞ďĂŐŽƐ ĚĞ ĂƌƌŽǌ͕ ĂůŝŶŚĂĚŽƐ͕ ŵĂŶƵĂůŵĞŶƚĞ͕ ƐŽďƌĞ Ž
ƐŽůŽ͕ĚĞĮŶŝŶĚŽƵŵĂƋƵĂĚƌşĐƵůĂ͕ŵĂƐƐĞŵƉƌĞŽĐƵƉĂĕĆŽĐŽŵŽ ƌŝŐŽƌŐĞŽŵĠƚƌŝĐŽ͘KĂƌƌŽǌĠ
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ăƐ ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ ĚĞ ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ ͞ƐĞŵƉƌĞ ĂƚĞŶƚĂ ăƐ ĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƚŝĐĂƐ ĚŽ ĞƐƉĂĕŽ ĞŶǀŽůǀĞŶƚĞ͕͟ 
ĂĐƌĞƐĐĞŶƚĂŶĚŽƋƵĞ͞ĞƐƐĞĞƐƉĂĕŽĚĞǀĞƌĄƌĞƵŶŝƌĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐƋƵĞƉĞƌŵŝƚĂŵĂƌĞůĂĕĆŽĐŽŵ
ŽƉƷďůŝĐŽ͕ŵĂŶƚĞŶĚŽƐĞŵƉƌĞĂƐƵĂĞƐƉĞĐŝĮĐŝĚĂĚĞͬĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞ͟7 ĂƌƟƐƚĂĚĞƐĐƌĞǀĞĂƟƉŽůŽŐŝĂ
ĚŽĐŚĆŽĞĂƐĐĂƌĂĐƚĞƌşƐƟĐĂƐĚŽĞŶƚŽƌŶŽ͕ƐƵďůŝŶŚĂŶĚŽƋƵĞ͞ĠŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƋƵĞ͕ƐƵďƟůŵĞŶƚĞ͕ƐĞ
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KƉƌŝŶĐşƉŝŽƌŝŐŽƌŽƐŽĚŽĚĞƐĞŶŚŽŽƌƚŽŐŽŶĂůƐĞĞŵďĂƚĞ;ŽƵĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂͿĐŽŵĂĞǆĞĐƵĕĆŽ͕
ĚĞƐĞŵƉĞŶŚĂĚĂ ƐĞŵ ŐƵŝĂ ŶĞŵ ŵĞĚŝĕĆŽ͕ ĞŶǀŽůǀĞŶĚŽ Ž ĐŽƌƉŽ ĚĞ ŵŽĚŽ ŝŶƚƵŝƟǀŽ͕ ŶŽ ƋƵĞ
ƉŽƐƐƵŝĚĞ ŝŵƉƌĞĐŝƐĆŽĞĐŽŶƟŶŐġŶĐŝĂ͘ĐŽŶĮŐƵƌĂĕĆŽĚĞďĂƐĞŐĞŽŵĠƚƌŝĐĂĂƐƐŝŵŝůĂĂŐƌĞůŚĂ
ĐŽŵŽƌĞĨĞƌġŶĐŝĂŵĞŶƚĂů͕ŶƵŵƌŝŐŽƌŝŶƚĞƌŝŽƌŝǌĂĚŽ͕ƉƌĞƐĐŝŶĚŝŶĚŽĚĞĂƉĂƌĂƚŽƐĚĞŵĂƌĐĂĕĆŽ͘
ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽŵŽďŝůŝǌĂĂƐĞƐĐĂůĂƐĚŽĚĞƐĞŶŚŽ͕ĚŽƐĞůĞŵĞŶƚŽƐƋƵĞŽĐŽŵƉƁĞŵ;ĂƌƌŽǌͿĞĚŽĐŽƌƉŽ
ƋƵĞƉƌŽƚĂŐŽŶŝǌĂŽƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽĚĞƐĞŐƵŝƌƵŵĂŐƌĞůŚĂŝŶǀŝƐşǀĞů͕ƚŽŵĂŶĚŽĂĚŝĮĐƵůĚĂĚĞĞĂ
ƌĞƉĞƟĕĆŽĚŽŐĞƐƚŽĐŽŵŽĚĂĚŽƐĚŽƚƌĂďĂůŚŽ͘
ϯϬϬറŽůĞĐŝŽŶĂƌĞƐƚĄǀŝŶĐƵůĂĚŽăǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚĂĐŽůĞĕĆŽ͕ĞŵďŽƌĂƌĞĐƵƐĞĂĞƐƉĞĐƵůĂĕĆŽĞƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐŵŽŵĞĚŝĄƟĐŽ͘
DĂƌƟŶƐĞŵĞŶƚƌĞǀŝƐƚĂĂ,ĂƌŐƌĞĂǀĞƐ͕ϯϬϬ͕ϯϬϱ͘
ϯϬϭറƌŵĂŶĚĂƵĂƌƚĞ͕ƌƋƵŝǀŽĚĂ&ƵŶĚĂĕĆŽĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͘¯ ±  ¶ ´ Å ¶  Ä ¶ ± µ ² » ¯ ±  Ä ä È ¹ Å ¶ Ã Ä ´ Å ¶ · ¸ ¹ Å ² Æ ² ± ± ¶ Ç È ² ³ æ
ϯϬϮറWƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞŶĞƵƚƌŽ͕ƐĞŵĚĞƐĞŶŚŽƐŽƵĚĞŵĂƐŝĂĚŽƐƌĞŇĞǆŽ͕ŐĂƌĂŶƟŶĚŽǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞĞ͞ĂůŐƵŵĚĞƐƚĂƋƵĞ
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ƌĞŐƵůĂƌĚĞƵǀĂƐ͕ŽƚƌĂďĂůŚŽĞŶǀŽůǀĞĚŽŝƐŵŽŵĞŶƚŽƐ͗ĂĐŽŶƚĂŐĞŵĚŽƐďĂŐŽƐͲĚĞͲƵǀĂĞ͕ƉŽƌĚĂƚĂƐĞĚĞĮŶŝŶĚŽĄƌĞ  
ĂƐ͕ĂĚŝƐƉŽƐŝĕĆŽĚŽƐŐĂůŚŽƐĞǆĐĞĚĞŶƚĞƐ͕ŶŽƉůĂŶŽŚŽƌŝǌŽŶƚĂů͘͟ ƌŵĂŶĚĂƵĂƌƚĞ͕͞ĂůĞŶĚĄƌŝŽ͕͟ ĂƌƋƵŝǀŽĚĂĂƌƟƐƚĂ͕
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ϯϬϴറƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽĞŵ͞DĞĚŝƚĞƌƌąŶĞŽ͗ƵŵŶŽǀŽŵƵƌŽ͍͕͟ ϮϬϬϭ͕ŶĂƵůƚƵƌŐĞƐƚ͘Ɛ ŝŵĂŐĞŶƐĨŽƚŽŐƌĄĮĐĂƐĂƉŽŶƚĂŵ
ƉĂƌĂĂ ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽŶŽĐŚĆŽ͕ƐŽďƌĞĨŽůŚĂƐĚĞƉĂƉĞůďƌĂŶĐŽ͘KƵƚƌĂƐĨŽƚŽŐƌĂĮĂƐŵŽƐƚƌĂŵĂƐƉĂƌƚĞƐĚŽ
ƚƌĂďĂůŚŽĞŵĐĂŝǆĂƐ͕ƋƵĂŶĚŽĞŵĚĞƉſƐŝƚŽ͘^ŽďƌĞŽơƚƵůŽ͕ĂĂƌƟƐƚĂĐŽŵĞŶƚĂƋƵĞ͞WĂůŵŝƌĂĠŽŶŽŵĞĚĞĂůŐƵĠŵƋƵĞ
ĨŽƌŵŽƵĂŵŝŶŚĂƉƌŝŵĞŝƌĂŝŶĨąŶĐŝĂ͘ŵ>ŝƐďŽĂ͕ĠŽŶŽŵĞĚĂƌƵĂƋƵĞũĄƌĞĨĞƌŝ͘KƌŝŐŝŶĂůŵĞŶƚĞ͕ŽĚĞƵŵĂŵƵŝƚŽĂŶƟŐĂ
ĐŝĚĂĚĞ^şƌŝĂ͕ƐŝƚƵĂĚĂŶŽĚĞƐĞƌƚŽ͕ĂŵĞŝŽĐĂŵŝŶŚŽĞŶƚƌĞŽŵĂƌDĞĚŝƚĞƌƌąŶĞŽĞŽƌŝŽƵĨƌĂƚĞƐ͘ůĂďŽƌĂĚĂƉŽƌĞƐƚĞ
ĐŽŶũƵŶƚŽĚĞ͞ĐŽŝŶĐŝĚġŶĐŝĂƐ͕͟ ƋƵĞůŚĞĚĞĮŶŝƌĂŵŽŶŽŵĞĞĂĨŽƌŵĂ͘͟   Ä ¶ ± µ ² » ® æ æ æ è ¶ Ç  ä ± ¶ »   Ã º æ
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ďƌĂŶĐŽĞŇŽƌĞƐĚĞƚĞĐŝĚŽĂǌƵů΀ĂĐƌĞƐĐŝĚŽ͕ŵĂŶƵƐĐƌŝƚŽ΁͗ĞůĄƐƟĐŽďƌĂŶĐŽ
ƌĂĸĂďƌĂŶĐĂ͕ĂƌƟĮĐŝĂů͕ĮŽƐĚĞƉůĄƐƟĐŽ͕ĂǌƵŝƐĞƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞƐ͕ĮŽĂǌƵů͕ƚĞǆƚƵƌĂĚŽ͕
ůŝŶŚĂƐďƌĂŶĐĂƐ͕ĚƵƉůĂƐ͕ůŝŶŚĂƐďƌĂŶĐĂƐĚĞĂůŐŽĚĆŽĞĞůĄƐƟĐŽďƌĂŶĐŽĞƌĞĚŽŶĚŽ
ƚĞĐŝĚŽ ƉƌĞƚŽ ĂǀĞůƵĚĂĚŽ͕ ƚĞĐŝĚŽ ĚĞ ĂůŐŽĚĆŽ͕ ĐƌƵ Ğ ĞƐƉĞƐƐŽ͕ ƌĞĚĞ ĚĞ ĂůŐŽĚĆŽ
ďƌĂŶĐĂ͕ ĐĞƟŵ ƉƌĞƚŽ͕ ĮƚĂ ĚĞ ƐĞĚĂ ƉƌĞƚĂ͕ ĐĂƌƚĆŽ͕ ƉĞƋƵĞŶşƐƐŝŵŽ ƌĞƚąŶŐƵůŽ ĚĞ
ƚĂīĞƚĂďƌĂŶĐŽĐŽŵŵĂƌĐĂŝŶƐĐƌŝƚĂĞůŝŶŚĂƐƉƌĞƚĂƐ
ĨĞůƚƌŽ ǀĞƌĚĞ͕ ŶĂƉĂ ǀĞƌĚĞ͕ ĐĂƌƚĆŽ͕ ƚĂīĞƚĂ ďĞŐĞ͕ ůŝŶŚĂƐ ďĞŐĞ͕ ůŝŶŚĂƐ ĐĂƐƚĂŶŚŽ
ŵƵŝƚŽĐůĂƌŽ͕ ůŝŶŚĂƐǀĞƌĚĞƐ͕ĮƚĂĚĞƐĞĚĂďĞŐĞ͕ĚƵĂƐ ƚĂĐŚĂƐĚĞŵĞƚĂůĂŵĂƌĞůŽ͕
ƌĞĚĞ ďƌĂŶĐĂ͕ ĞŶŐŽŵĂĚĂ Ğ ĚĞ ĂůŐŽĚĆŽ Ğ ƌĞƚąŶŐƵůŽ ĚĞ ƉĂƉĞů ĐŽŵ ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƐ
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Q
ƚĞĐŝĚŽĚĞǆĂĚƌĞǌŵƵŝƚŽĂƉĞƌƚĂĚŽ͕ďƌĂŶĐŽĞƉƌĞƚŽ͕ŇĂŶĞůĂďƌĂŶĐĂ͕ƌĞĚĞďƌĂŶĐĂ
ĚĞĂůŐŽĚĆŽ͕ƚĞĐŝĚŽĚĞĂůŐŽĚĆŽĂǌƵůĐŽďĂůƚŽ͕ĮƚĂĚĞƐĞĚĂďƌĂŶĐĂ͕ĞůĄƐƟĐŽďƌĂŶĐŽ
ĞƌĞĚŽŶĚŽ͕ůŝŶŚĂƐďƌĂŶĐĂƐ͕ĂǌƵůĐŽďĂůƚŽĞĂǌƵůƵůƚƌĂͲŵĂƌŝŶŚŽ͕ĞƟƋƵĞƚĂĚĞƉĂƉĞů
ďƌĂŶĐŽ͕ĂǌƵůĐĞƌƷůĞŽĞĚŽƵƌĂĚŽĞĮŽĚĞĂůŐŽĚĆŽƉĞƌůĠ͘
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ĐĂƐƚĂŶŚŽ͕ĐĞƟŵďƌĂŶĐŽ͕ĮƚĂĚĞǀĞůƵĚŽĐĂƐƚĂŶŚŽ͕ƌĞĚĞĚĞĂůŐŽĚĆŽĐƌƵ͕ĞƟƋƵĞƚĂ
ĚĞ ƉĂƉĞů ďĞŐĞ͕ ĐĂƐƚĂŶŚŽ͕ ǀĞƌŵĞůŚŽ Ğ ǀĞƌĚĞ͕ ĐŽŵ ŵĂƌĐĂ ŝŶƐĐƌŝƚĂ͕ ƉĞƋƵĞŶŽ
ƌĞƚąŶŐƵůŽ ĚĞ ƉůĄƐƟĐŽ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚĞ ĐŽŵ ŵĂƌĐĂ ŝŵƉƌĞƐƐĂ͕ ůŝŶŚĂƐ ĐĂƐƚĂŶŚĂƐ͕
ůŝŶŚĂƐďƌĂŶĐĂƐ͕ĮŽĚĞĂůŐŽĚĆŽƉĞƌůĠĞĐŽƌĚĞůĐƵƌƚŽĚĞĂůŐŽĚĆŽĐƌƵ͘
ƉĞůĞ ĚĞ ĂŶơůŽƉĞ͕ ƚĂīĞƚĂ ĐĂƐƚĂŶŚŽ͕ ƚĞĐŝĚŽ ĚĞ ĂůŐŽĚĆŽ ďƌĂŶĐŽ͕ ĮƚĂ ĚĞ ƐĞĚĂ
ĐĂƐƚĂŶŚĂ͕ďŽƚĆŽĨŽƌƌĂĚŽĚĞƉĞůĞ͕ůŝŶŚĂƉƌĞƚĂĐŽŵĚŽŝƐŶſƐ͕ĐĂƌƚĆŽ͕ĚƵĂƐĮǀĞůĂƐ
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ĐŝŶǌĞŶƚĂƐ͘
ƚĞĐŝĚŽ ďƌĂŶĐŽ͕ ĚĞ ĂůŐŽĚĆŽ͕ ǲƐĂƌũĂǲ ĐĂƐƚĂŶŚŽ ŵƵŝƚŽ ĐůĂƌŽ͕ ƚĞĐŝĚŽ ĐĂƐƚĂŶŚŽ
ŵƵŝƚŽĐůĂƌŽ͕ĚĞĂůŐŽĚĆŽ͕ ƚƌġƐĮƚĂƐ͕ ƚĂŵďĠŵĚĞĂůŐŽĚĆŽ͕ĚĞ ƚĞĐŝĚŽďƌĂŶĐŽ͕ ũĄ
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ĨĞůƚƌŽǀĞƌĚĞĐŽŵĮŽƐĂŵĂƌĞůŽƐ͕ǀŝŽůĞƚĂĞĂǌƵŝƐ͕ĮŽǀĞŐĞƚĂůĞŶǀŽůƚŽĞŵƉůĄƐƟĐŽ
ĐĂƐƚĂŶŚŽ ĞƐĐƵƌŽ͕ ĮŽ ĚĞ ƌĞĚĞ ďƌĂŶĐŽ Ğ ǀĞƌĚĞ͕ ƉĞŶĂƐ ĚĞ ĂǀĞƐ ĚĞƐĐŽŶŚĞĐŝĚĂƐ͕
ƉĞƋƵĞŶĂĮƚĂĚĞ ƐĞĚĂ͕ƉĞƋƵĞŶşƐƐŝŵĂĞƟƋƵĞƚĂĚĞƉĂƉĞů ƐĞŐƵƌĂƉŽƌƵŵĂ ůŝŶŚĂ
ǀĞƌĚĞ͕ƟƌĂĚĞ ĐŽƵƌŽ͕ĮŶĂ͕ ĐŽůĂĚĂĞƟƌĂĚĞ ĐĂƌƚŽůŝŶĂ͕ ůŝŶŚĂƐ ĐĂƐƚĂŶŚĂƐ͕ ůŝŶŚĂƐ
ĐŝŶǌĞŶƚŽĞƐĐƵƌŽ͕ůŝŶŚĂƐƉƌĞƚĂƐ͕ĞƟƋƵĞƚĂĚŽƵƌĂĚĂĐŽŵŵĂƌĐĂ͕ĞƟƋƵĞƚĂĚŽƵƌĂĚĂ
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Q
ƚĞĐŝĚŽĨĞůƉƵĚŽĐŝŶǌĞŶƚŽ͕ĞŶƚƌĞƚĞůĂďƌĂŶĐĂ͕ƚĂīĞƚĂĐŝŶǌĞŶƚŽ͕ĞƐƚŽƉĂ͕ĮƚĂĚĞƐĞĚĂ
ĐŝŶǌĞŶƚĂ͕ ůŝŶŚĂƐ ĐŝŶǌĞŶƚĂƐ͕ ůŝŶŚĂƐ ĐŝŶǌĞŶƚŽ ĂǌƵůĂĚŽ͕ ůŝŶŚĂƐ ƉƌĞƚĂƐ͕ ƉĞƋƵĞŶŽ
ƌĞƚąŶŐƵůŽĚĞƉĂƉĞůĐŽŵƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂƐĚĞĐŽƌĞŵĞĚŝĚĂĞƟƌĂĚĞĞƐƉŽŶũĂĂŵĂƌĞůĂ͘
ƌĄĮĂďƌĂŶĐĂ͕ůŝŶŚĂƐďƌĂŶĐĂƐ͕ƉĞƋƵĞŶŽƌĞƚąŶŐƵůŽĚĞƉĂƉĞůĐŽŵŝŶƐĐƌŝĕƁĞƐ͕ĮƚĂĚĞ
ĐĞƟŵĂŵĂƌĞůŽŶĄƉŽůĞƐ͕ĞůĄƐƟĐŽďƌĂŶĐŽĞĚŽŝƐĂŐƌĂĨŽƐ͘
ďŽŵďĂǌŝŶĞ ĐĂƐƚĂŶŚĂ͕ ƚĂīĞƚĂ ĐĂƐƚĂŶŚŽ͕ ĞŶƚƌĞƚĞůĂ ĚĞ ĂůŐŽĚĆŽ ďƌĂŶĐŽ͕ ůŝŶŚĂƐ
ĐĂƐƚĂŶŚĂƐ͕ ůŝŶŚĂƐ ďƌĂŶĐĂƐ͕ ůŝŶŚĂ ƉƌĞƚĂ͕ ĨĂǀĞůĂ ĞůşƉƟĐĂ ĚĞ ŵĞƚĂů ĂŵĂƌĞůŽ Ğ
ůŽƐĂŶŐŽďƌĂŶĐŽĐŽŵŵĂƌĐĂĞƐşŵďŽůŽŝŵƉƌĞƐƐŽƐĂĂǌƵů͘
ƚĞĐŝĚŽĨĞůƉƵĚŽďƌĂŶĐŽ͕ƚĂīĞƚĂďƌĂŶĐŽĞůŝŶŚĂƐďƌĂŶĐĂƐ
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ĨĞůƚƌŽĐĂƐƚĂŶŚŽ͕ĞůĄƐƟĐŽďƌĂŶĐŽĞƌĞĚŽŶĚŽ͕ĮƚĂĚĞƐĞĚĂĐĂƐƚĂŶŚĂ͕ĮƚĂĚĞƐĞĚĂ
ďƌĂŶĐĂ͕ ĞƟƋƵĞƚĂĚĞƉĂƉĞů ĐŽŵ ŝŶƐĐƌŝĕƁĞƐ Ğ ĂŐƌĂĨŽ͕ ůŝŶŚĂƐ ĐĂƐƚĂŶŚĂƐ Ğ ůŝŶŚĂƐ
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Q
ƚĞĐŝĚŽƉƌĞƚŽĞƚĞĐŝĚŽďƌĂŶĐŽ͕ĚĞĂůŐŽĚĆŽ͕ůŝŶŚĂƐƉƌĞƚĂƐ͕ůŝŶŚĂƐďƌĂŶĐĂƐĞůŝŶŚĂƐ
ǀĞƌĚĞƐ͕ƉĂůĂĚĞĐĂƌƚĆŽĞĮƚĂĚĞƐĞĚĂƉƌĞƚĂ͘
ƉĂůŚŝŶŚĂĂŵĂƌĞůŽŶĂƉŽůĞƐ͕ĮƚĂĚĞƐĞĚĂďƌĂŶĐĂ͕ƉĂƉĞůĂƵƚŽĐŽůĂŶƚĞĐŽŵŶƵŵĞƌŽ
ϰϴ ŝŶƐĐƌŝƚŽ͕ ůŝŶŚĂƐďƌĂŶĐĂƐ͕ ůŝŶŚĂƐ ĐĂƐƚĂŶŚĂƐ͕ŵƵŝƚŽ ĐůĂƌĂƐ͕ ĞƟƋƵĞƚĂĚĞƉĂƉĞů
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K ƉƌĞƐĞŶƚĞ ŶĞǆŽ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂ Ƶŵ ƌĞĐŽƌƚĞ ĚĂ ƉƌĄƟĐĂ ĂƌơƐƟĐĂ ĚĂ ĂƵƚŽƌĂ
ƌĞůĂĐŝŽŶĂĚŽĂŽƚĞŵĂĚĂƉĞƐƋƵŝƐĂ͘^ĞŵĐŽŶƐƟƚƵŝƌŽŽďũĞƚŽĚĞĂŶĄůŝƐĞĚĂ
ĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽ͕ ŽƐ ƚƌĂďĂůŚŽƐ ĞŶƚƌĞƚĂŶƚŽ ĚĞůĂ ƉĂƌƟĐŝƉĂŵĚĞŵŽĚŽ ŽďůşƋƵŽ͕
ĐŽŵŽƉƌŽƉƵůƐŽƌĞƐĚĂ ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ͘ƐƚĂ ĐŽŶĚŝĕĆŽ ũƵƐƟĮĐĂĂ ŝŶĐůƵƐĆŽĚĞ
ƵŵĐŽŶũƵŶƚŽĚĞŝŵĂŐĞŶƐĞƌĞůĂƚŽƐƚĞǆƚƵĂŝƐŶĞƐƚĞŶĞǆŽ͘ƐĐŽŶĞǆƁĞƐĐŽŵ
Ž ƚĞŵĂĚĂĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽĚĞĚŽƵƚŽƌĂŵĞŶƚŽ͕ĚĂƐŽďƌĂƐĂďŽƌĚĂĚĂƐĚĞĐĂĚĂ
ĐĂƐŽĚĞĞƐƚƵĚŽĞĂƐƋƵĞƐƚƁĞƐĂĐĞƌĐĂĚĂ ŝŶƐĐƌŝĕĆŽĚĂƐŽďƌĂƐĞĨġŵĞƌĂƐĞ
ƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀĂƐŶŽĞƐƉĂĕŽͲƚĞŵƉŽĚĂĐŽůĞĕĆŽĞƐƵĂƌĞůĂĕĆŽĐŽŵŽĨŽƌŵĂƚŽ
ĞǆƉŽƐŝƟǀŽ ƐĆŽ ƉŽŶƚƵĂĚĂƐ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚŽƐ ƚƌĂďĂůŚŽƐ ͞ŽůƵŶĂ ĚĞ ƉĂƉĞů B C
͞dƌĂĕĂƐ͟D ŝŶƚĞŐƌĂŶƚĞƐ ĚĂ ĐŽůĞĕĆŽ ĚŽDƵƐĞƵ ĚĞ ƌƚĞ ĚĞ ^ĂŶƚĂ ĂƚĂƌŝŶĂ͕
ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞƐ ĚĂ ƉĞƐƋƵŝƐĂ Ğ ͞>ŝĕƁĞƐ ĚĞ ĐĂƐĂ͗ ŵƵƐĞƵƐ͕͟  ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚŽ
ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚĞĂƉĞƐƋƵŝƐĂ͕ĞŶĚĞƌĞĕĂĚŽƐĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞăĚŝƐƐĞƌƚĂĕĆŽĞ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐŶŽĞƐƉĂĕŽƋƵĞĂŶƚĞĐĞĚĞŽƐĐĂƉşƚƵůŽƐĂŶƚĞƌŝŽƌĞƐ͘
E F ůŝŶĞŝĂƐ͕͞ŽůƵŶĂĚĞƉĂƉĞů͕͟ ϮϬϬϵͲϭϭ
Ϯ͘ǀŝƐƚĂĚĂŝŶƐƚĂůĂĕĆŽŶĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͞&ŝĐĂƌĚĞƉĠŶ͘Ϯ͕͟ ϮϬϭϭͲϭϮ͕DƵƐĞƵĚĞƌƚĞĚĞ^ĂŶƚĂĂƚĂƌŝŶĂ
GF ůŝŶĞŝĂƐ͕͞ŽůƵŶĂĚĞƉĂƉĞů͕͟ ϮϬϬϵͲϭϭ͕ǀŝƐƚĂƐĚĂŝŶƐƚĂůĂĕĆŽŶĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ
͞&ŝĐĂƌĚĞƉĠŶ͘Ϯ͕͟ ϮϬϭϭͲϭϮ͕DƵƐĞƵĚĞƌƚĞĚĞ^ĂŶƚĂĂƚĂƌŝŶĂ
H F ǀŝƐƚĂĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͞&ŝĐĂƌĚĞƉĠŶ͘Ϯ͕͟ ϮϬϭϭͲϭϮ͕DƵƐĞƵĚĞƌƚĞĚĞ^ĂŶƚĂĂƚĂƌŝŶĂ
I F J K L M N O N P Q R S L K T U S V R S W M S O P J K L M N S R S L M S X
Y Z Z
͞ŽůƵŶĂĚĞƉĂƉĞů͟
&ŽůŚĂƐ ďƌĂŶĐĂƐ ĞŵƉŝůŚĂĚĂƐ ĨŽƌŵĂŵƵŵĂ ĐŽůƵŶĂ ĚĞ ƉĂƉĞů͘ Žŵ Ă ďĂƐĞ
ĂƉŽŝĂĚĂ ĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ ƐŽďƌĞ Ž ĐŚĆŽ͕ Ž ƚŽƉŽ ĚĂ ĐŽůƵŶĂ ĂůĐĂŶĕĂ Ž ƚĞƚŽ͕
ƚĞŶĚŽ ƐƵĂĂůƚƵƌĂĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞăĚĂ ƐĂůĂĚĞĞǆƉŽƐŝĕĆŽŽŶĚĞŽ ƚƌĂďĂůŚŽĠ
ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ͘  ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ ĨŽŝ ƌĞĂůŝǌĂĚĂ Ğŵ ϮϬϭϭ Ă ƉĂƌƟƌ ĚĞ ƉƌŽũĞƚŽ
ĨŽƌŵƵůĂĚŽĞŵϮϬϬϵ͕ŶŽąŵďŝƚŽĚŽWƌġŵŝŽĚĞƌƚĞƐWůĄƐƟĐĂƐDĂƌĐĂŶƚŽŶŝŽ
[ \ ] ^ _ ^ ` ͕&ƵŶĚĂĕĆŽEĂĐŝŽŶĂůĚĞƌƚĞƐĚŽDŝŶŝƐƚĠƌŝŽĚĂƵůƚƵƌĂĚŽƌĂƐŝůʹ
&hEZd͕DŝŶ͕ƋƵĞĐŽŶƐŝƐƟƵŶŽĚĞƐĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽĚĞƵŵĐŽŶũƵŶƚŽĚĞ
ŽďƌĂƐĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞƉĂƌĂŝŶƚĞŐƌĂƌĂĐŽůĞĕĆŽĚŽDƵƐĞƵĚĞƌƚĞĚĞ^ĂŶƚĂ
ĂƚĂƌŝŶĂ͕&ůŽƌŝĂŶſƉŽůŝƐ͕ƌĂƐŝůϮ a
ƉƌŽƉŽƐƚĂĨŽŝĂƐƐƵŵŝĚĂƉĞůŽƐĂƌƟƐƚĂƐĐŽŵŽŽƉŽƌƚƵŶŝĚĂĚĞĚĞƚĞŶƐŝŽŶĂƌŽƐ
ƉĂƌĂĚŝŐŵĂƐĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂŝƐĚŽĞƐƚĂƚƵƚŽĚĂŽďƌĂĚĞĂƌƚĞŶŽŵƵƐĞƵĂƚƌĂǀĠƐ
ĚĞ ƚƌĂďĂůŚŽƐ ƋƵĞ ƌĞĨŽƌŵƵůĂŵ ŽƵ ĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂŵ ĐĂƚĞŐŽƌŝĂƐ͕ ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ
Ğ ĐŽŶĐĞŝƚŽƐ ĐŽŶƐŽůŝĚĂĚŽƐ ĂƐƐŝŵ ĐŽŵŽ ĚŝƐĐƵƟƌ Ă ƉŽůşƟĐĂ ĚĞ ĂƋƵŝƐŝĕĆŽ͕
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽ ƋƵĞ ĂƐ ĐŽůĞĕƁĞƐ ŵƵƐĞŽůſŐŝĐĂƐ ƉƷďůŝĐĂƐ ŶŽ ƌĂƐŝů ƐĆŽ
ŵĂũŽƌŝƚĂƌŝĂŵĞŶƚĞĨŽƌŵĂĚĂƐƉŽƌĚŽĂĕƁĞƐĞͬŽƵĂƋƵŝƐŝĕƁĞƐĚĞĐŽƌƌĞŶƚĞƐĚĞ
ϭറŝŶŝĐŝĂƟǀĂĨŽŝĨŽƌŵƵůĂĚĂĞŵĐŽŶũƵŶƚŽƉĞůĂĂƵƚŽƌĂĞĚŽƐĂƌƟƐƚĂƐZĂƋƵĞů^ƚŽůĨ͕ :ƵůŝĂŵĂͲ
ƌĂůĞdƌĂƉůĞǀ͕ ĐƵũŽƉƌŽũĞƚŽĨŽŝƐƵďŵĞƟĚŽĞĂƉƌŽǀĂĚŽƉĞůŽĞĚŝƚĂůĚŽWƌġŵŝŽĚĞƌƚĞƐWůĄƐͲ
ƟĐĂƐDĂƌĐĂŶƚŽŶŝŽsŝůĂĕĂƉƌŽŵŽǀŝĚŽƉĞůŽĞŶƚƌŽĚĞƌƚĞƐsŝƐƵĂŝƐĚĂ&ƵŶĂƌƚĞŽďũĞƟǀĂŶĚŽ
ŽŝŶĐĞŶƟǀŽĚĞƉƌŽĚƵĕƁĞƐĂƌơƐƟĐĂƐŝŶĠĚŝƚĂƐĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞĚĞƐƟŶĂĚĂƐĂŽĂĐĞƌǀŽĚĞŝŶƐͲ
ƟƚƵŝĕƁĞƐŵƵƐĞŽůſŐŝĐĂƐ͕ŶĞƐƚĞĐĂƐŽ͕ŽD^͘&ƵŶĂƌƚĞ͕WƌġŵŝŽĚĞƌƚĞƐWůĄƐƟĐĂƐDĂƌĐĂŶ bƚŽŶŝŽsŝůĂĕĂ c d d e ;ZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽ͕&ƵŶĂƌƚĞ͕ϮϬϭϬͿ͖ůŝŶĞŝĂƐ͕:ƵůŝĂŵĂƌĂů͕ZĂƋƵĞů^ƚŽůĨ͕ 
ZŽďĞƌƚŽDŽƌĞŝƌĂ:ƵŶŝŽƌ;dƌĂƉůĞǀͿ͕͞:ƵƐƟĮĐĂƟǀĂ͕͟ WƌŽũĞƚŽWƌġŵŝŽĚĞƌƚĞƐWůĄƐƟĐĂƐDĂƌĐĂŶ bƚŽŶŝŽsŝůĂĕĂϮϬϬϵ͕f g h i j k l m n n i o l g n p
ϮറKDƵƐĞƵĚĞƌƚĞĚĞ^ĂŶƚĂĂƚĂƌŝŶĂ;D^Ϳ͕ǀŝŶĐƵůĂĚŽă&ƵŶĚĂĕĆŽĂƚĂƌŝŶĞŶƐĞĚĞƵůƚƵͲ
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ŶŽĕĆŽĚĞ͞ƉĞƋƵĞŶŽŐĞƐƚŽ͟ĠĂƉŽŶƚĂĚĂƉŽƌWĂƵůŽ,ĞƌŬĞŶŚŽīĂĐĞƌĐĂĚŽƐ
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ƐƵĂƌĞƟƌĂĚĂ͘
ƐƚĞ ƚƌĂďĂůŚŽ͕ ŶŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽ ĚĞ ƉƌŽũĞƚĂƌ Ğ ĚĞƐĞŶǀŽůǀĞƌ ŽďƌĂƐ ƉĂƌĂ ƵŵĂ
ĐŽůĞĕĆŽĞƐƉĞĐşĮĐĂ͕ĂƐƐƵŵĞŽƉĂƉĞůĚĞƉƌŽƉƵůƐŽƌĚĂƌĞŇĞǆĆŽƐŽďƌĞŽůƵŐĂƌ
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ϴറKƉƌŽũĞƚŽŵĞŶĐŝŽŶĂƋƵĞĂŐƵĂƌĚĂŝŵƉůŝĐĂŽĞŵƉŝůŚĂŵĞŶƚŽĞŵŐƌƵƉŽƐ͕ĚĞĂĐŽƌĚŽĐŽŵŽ
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Ğ ĐŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ ŵĂƚĞƌŝĂů͘ ͞ƵďŽ ĚĞ ƉŽĞŝƌĂ͟ ĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞ Ă ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ
ĚĞ ƵŵĂ ĐƵďŽ ĚĞ ƉĞƋƵĞŶĂƐ ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ ;ϱ Đŵs Ϳ ŶŽ ĞƐƉĂĕŽ ĞǆƉŽƐŝƟǀŽ͕
ĨŽƌŵĂĚŽƉĞůĂĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽĚĞƌĞƐşĚƵŽƐĚĂůŝŵƉĞǌĂĚŽŵĠƐƟĐĂ͘ZĞĂůŝǌĂĚŽ
ĞŶƚƌĞ ϮϬϬϱͲϵ͕ Ž ƚƌĂďĂůŚŽ ĂƌƟĐƵůĂ Ă ŶĂƚƵƌĞǌĂ ĚŝƐƉĞƌƐŝǀĂ ĚĂ ƉŽĞŝƌĂ Ğŵ
ĐŽŶƚƌĂƉŽƐŝĕĆŽăĐŽŶĮŐƵƌĂĕĆŽĨŽƌŵĂůĚŽĐƵďŽ͕ƚĞŶĚŽĂŝŶƐƵƐƚĞŶƚĂďŝůŝĚĂĚĞ
ĚŽ ĞŵƉƌĞĞŶĚŝŵĞŶƚŽ ĐŽŵŽĞƐƚƌƵƚƵƌĂŶƚĞ͘EĞƐƚĞ ƚƌĂďĂůŚŽ͕ Ă ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ Ġ
ϵറůŝŶĞŝĂƐ͕͞DĂƌĐĂƐĞƌĞƐƚŽƐ͗ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽĞŽƌŐĂŶŝǌĂĕĆŽĚĞǀĞƐơŐŝŽƐĐŽƟĚŝĂŶŽƐ͟;ŝƐͲ
ƐĞƌƚĂĕĆŽĚĞDĞƐƚƌĂĚŽ͕hŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ&ĞĚĞƌĂůĚŽZŝŽ'ƌĂŶĚĞĚŽ^Ƶů͕ϮϬϬϵͿ 
Ł   ůŝŶĞŝĂƐ͕͞ƵďŽĚĞƉŽĞŝƌĂ͕͟ ǀŝƐƚĂƐĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽWƌŽũĠƚĞŝƐ͕&ƵŶĂƌƚĞ͕ZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽ͕ϮϬϬϴ
Ł
q
 ǀŝƐƚĂĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͞DĂƌĐĂƐĞƌĞƐƚŽƐ͕͟ ϮϬϬϵ͕WŝŶĂĐŽƚĞĐĂĂƌĆŽĚĞ^ĂŶƚŽŶŐĞůŽ͕WŽƌƚŽůĞŐƌĞ
ϱϮϬ
ƚŽŵĂĚĂ ĐŽŵŽ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ ĚŽ ĞƐĨŽƌĕŽ ĨŽƌŵĂů Ğ ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞ ĚĞ ƐĞƵ
ĨƌĂĐĂƐƐŽ͕ƵŵĂǀĞǌƋƵĞŐƌĂĚĂƟǀĂŽƵƌĂƉŝĚĂŵĞŶƚĞ͕ĞŵĨƵŶĕĆŽĚŽŇƵǆŽĚĞ
ǀŝƐŝƚĂŶƚĞƐĞĚĂƐĐŽŶĚŝĕƁĞƐĐůŝŵĄƟĐĂƐĚĂƐĂůĂ͕ŽĐƵďŽƉĞƌĚĞĂƐƵĂĨŽƌŵĂ͘
EĞƐƚĞ ƐĞŶƟĚŽ͕ Ă ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ĂƚĞŶƚĂ͕ ĐŽůĂďŽƌĂ Ğ ĚĄ Ă ǀĞƌ Ž ƉƌŽĐĞƐƐŽ ĚĞ
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽ͕ƋƵĞƌĞĐƵƐĂĂĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞĨŽƌŵĂůͬŵĂƚĞƌŝĂů͘
 ŶŽĕĆŽ ĚĞ Ƶŵ ƚĞŶƐŽ ĐĄůĐƵůŽ ĞŶƚƌĞ Ă ĐŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ ĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽ Ğ ƐĞƵ
ƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞĚĞƐŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽƉĂƵƚŽƵŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞƉƌŽĚƵĕĆŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽ
͞ĐĂƌƉĞƚ͕͟ ƋƵĞĐŽŵƉƌĞĞŶĚĞĂŝŶƐƚĂůĂĕĆŽĚĞĐĂƌƉĞƚĞͬĂůĐĂƟĨĂĞŵƚŽĚĂĂƐĂůĂ
ĞǆƉŽƐŝƟǀĂĞĂĐƌŝĂĕĆŽĚĞƵŵĂŵĂƌĐĂ;ĚĞƵŵƋƵĂĚƌĂĚŽͿĞŵďĂŝǆŽͲƌĞůĞǀŽ
;ĐŽŵĐĞƌĐĂĚĞϮϬĐŵϮͿ͕ĞŵƵŵĚŽƐĐĂŶƚŽƐ͘ůĠŵĚĂǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚŝƐĐƌĞƚĂ͕
Ž ƚƌĂďĂůŚŽŵŽďŝůŝǌŽƵƉƌŝŵĞŝƌĂŵĞŶƚĞƵŵ ŝŶƚĞŶƐĂ ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽĂĐĞƌĐĂĚĂ
ŽďƚĞŶĕĆŽĚĂŵĂƌĐĂ;ƉĞƐŽŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽ͕ƉĞƌşŽĚŽĚĞƚĞŵƉŽͿĞƐƵĂĚƵƌĂĕĆŽ
;ƉƌŽĨƵŶĚŝĚĂĚĞĚĂŵĂƌĐĂĞƚĞŵƉŽĚĞƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂͿƉƌĞĐĞĚĞŶĚŽĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ
ĞƉƌŽĐƵƌĂŶĚŽŵĂŶƚġͲůĂ͘ŵŵŽŶƚĂŐĞŵƐĞŐƵŝŶƚĞ͕ŽƚƌĂďĂůŚŽƟƌŽƵƉĂƌƟĚŽ
ĚŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽŵĞƐŵŽ ĚĞ ŽďƚĞŶĕĆŽ Ğ ƉĞƌĚĂ ĚĂŵĂƌĐĂ͕ ĂƐƐŝŵŝůĂŶĚŽ ƵŵĂ
ĚŝŵĞŶƐĆŽƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀĂĞĂĚƵƌĂĕĆŽĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ƵŵĂǀĞǌƋƵĞĂŵĂƌĐĂ
ĨŽŝĨĞŝƚĂͬĂƉĂŐĂĚĂ͕ƌĞĨĞŝƚĂͬĂƉĂŐĂĚĂĚƵƌĂŶƚĞŽƉĞƌşŽĚŽĚĂŵŽƐƚƌĂ `  a
ƐƚĞƐ ƚƌĂďĂůŚŽƐƉŽŶƚƵĂŵĂ ƌĞůĂĕĆŽ ůĂďŽƌĂƚŽƌŝĂů ĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĞ Ă ĨŽƌŵĂ
ϭϬറƉƌŝŵĞŝƌĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽ ĨŽŝŶĂŵŽƐƚƌĂ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ƌĞĂůŝǌĂĚĂŶŽĐŽŶƚĞǆƚŽĚŽ
ƉƌŽũĞƚŽdƌĂũĞƚſƌŝĂƐ͕ϮϬϬϲ͕ŶĂŐĂůĞƌŝĂĂŽďĄĚĂ&ƵŶĚĂĕĆŽ:ŽĂƋƵŝŵEĂďƵĐŽĞŵZĞĐŝĨĞ͕ĞĂ
ƐĞŐƵŶĚĂŵŽŶƚĂŐĞŵŶĂŵŽƐƚƌĂĐŽůĞƟǀĂ͞KƐĞŐƌĞĚŽĚĂZƵĂ/ĚĂůŝŶĂ͕͟ ϮϬϬϴ͕ĞŶƚƌŽƵůƚƵƌĂů
ƌƋƵŝƉĠůĂŐŽ͕Ğŵ&ůŽƌŝĂŶſƉŽůŝƐ͘
ϱϮϭ
ĐŽŵŽ ĂƐ ŽďƌĂƐ Ă ĞůĂ ƐĞ ĞŶĚĞƌĞĕĂŵ Ğ ĚĞůĂ ƐĞ ĐŽŶƐƟƚƵĞŵ͕ Ğŵ ƚĞƌŵŽƐ
ĞƐƉĂĐŝĂŝƐĞƚĞŵƉŽƌĂŝƐ͘KƐŵĂƚĞƌŝĂŝƐĞƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐŵŽďŝůŝǌĂĚŽƐƚĂŵďĠŵ
ƐŝŶĂůŝǌĂŵ Ă ĂĮŶŝĚĂĚĞ ĚŽ ĞŶĐŽŶƚƌŽ ĐŽŵ ĂƐ ŽďƌĂƐ ĚĞƌŵĂŶĚĂƵĂƌƚĞ Ğ
ZŝǀĂŶĞ EĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͕  ĂƐƐŝŵ ĐŽŵŽ Ž ŝŶƚĞƌĞƐƐĞ ƉĞůĂ ŵĂƚĞƌŝĂůŝĚĂĚĞ
ĞĨġŵĞƌĂĞƉƌŽĐĞƐƐŽƐĚĞƌĞƐƐŝŐŶŝĮĐĂĕĆŽĚĞŵĂƚĞƌŝĂŝƐĞŐĞƐƚŽƐŶŽĐŽŶƚĞǆƚŽ
ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů͘
ƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞ Ğŵ ͞ŽůƵŶĂ ĚĞ ƉĂƉĞů͕͟  Ă ƌĞůĂĕĆŽ ĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽ ĐŽŵ Ă
ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ƉĂƐƐĂ Ă ĐŽŶƚĞŵƉůĂƌ ƚĂŵďĠŵ Ă ƐƵĂ ǀŝŶĐƵůĂĕĆŽ ĂŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽ
ĚĂ ĐŽůĞĕĆŽ͘ĞǆƉŽƐŝĕĆŽĠ ƚŽŵĂĚĂ ĐŽŵŽ ůƵŐĂƌ ŝŶĐŽŶƚŽƌŶĄǀĞůĚĞĂĐĞƐƐŽ
ăŽďƌĂĚĂĐŽůĞĕĆŽ͕ŶĆŽĂƉĞŶĂƐĐŽŵŽŝŶƐƚąŶĐŝĂĚĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽƉƷďůŝĐĂ͕
ŵĂƐ ĐŽŵŽ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂŶƚĞ ĚĞ ƐƵĂ ĐŽŶĮŐƵƌĂĕĆŽ Ğŵ ƚĞƌŵŽƐ ŵĂƚĞƌŝĂŝƐ Ğ
ĨŽƌŵĂŝƐ͕ĞǆĞŵƉůŝĮĐĂĚŽƉĞůĂĂůƚƵƌĂĚĂĐŽůƵŶĂĞƋƵŝǀĂůĞŶƚĞĂŽƉĠĚŝƌĞŝƚŽĞ
ĚĞĐŽŶƟŶŐġŶĐŝĂƐ͕ƵŵĂǀĞǌƋƵĞĂĂďƐŽƌĕĆŽĚĂŚƵŵŝĚĂĚĞƉĞůŽƉĂƉĞůŇĂŐƌĂ
Ă ŶĞŐůŝŐġŶĐŝĂ ĚĂ ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ ŶĂŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽ ĚĂ ĞƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞ ĐůŝŵĄƟĐĂ Ğ
ĂĐĂƌƌĞƚĂƉĂƌĐŝĂůĚĞƐŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ͕ĚĂĚĂĂƐĚŝĮĐƵůĚĂĚĞƐƚĠĐŶŝĐĂƐĚĞƌĞŵŽĕĆŽ͘
ϭϳ͘ůŝŶĞŝĂƐ͕͞ĂƌƉĞƚ͕͟ ĚĞƚĂůŚĞ
Ł
w
 ƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞŵŽŶƚĂŐĞŵ
ϭϵ͘ǀŝƐƚĂƐĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽdƌĂũĞƚſƌŝĂƐ͕ϮϬϬϲ
'ĂůĞƌŝĂĂŽďĄ͕&ƵŶĚĂũ͕ZĞĐŝĨĞ
ϮϬ͘ůŝŶĞŝĂƐ͕͞dƌĂĕĂƐ͕͟ ĚĞƚĂůŚĞ
Ϯϭ͘ůŝŶĞŝĂƐ͕͞dƌĂĕĂƐ͕͟ ǀŝƐƚĂĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͞&ŝĐĂƌĚĞƉĠŶ͘Ϯ͕͟ ϮϬϭϭͲϭϮ͕DƵƐĞƵĚĞƌƚĞĚĞ^ĂŶƚĂĂƚĂƌŝŶĂ
ϮϮ͘ĚĞƚĂůŚĞ
ϱϮϱ
͞dƌĂĕĂƐ͟
 ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ ĐŽŶƐŝƐƚĞ Ğŵ ƵŵĂ ůŝŶŚĂ ŚŽƌŝǌŽŶƚĂů ĚĞ ĐĂƐƵůŽƐ ĚĞ ƚƌĂĕĂƐ͕
ĐŽůĞƚĂĚŽƐ ŶŽ ĂŵďŝĞŶƚĞ ĚŽŵĠƐƟĐŽ͕ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽƐ ŶŽ ĞƐƉĂĕŽ ĞǆƉŽƐŝƟǀŽ
ŵĞĚŝĂŶƚĞ Ƶŵ ĞǆƚĞŶƐŽ Ğ ƉƌĞĐŝƐŽ ĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ͕ ĐŽŵ ĞƐƉĂĕĂŵĞŶƚŽƐ
ƌĞŐƵůĂƌĞƐ͕ ĞŵďŽƌĂ ĚĞ ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ ĚŝƐĐƌĞƚĂ͘ K ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ ĞŶƚƌĞ ĂƐ
ĞƐĨĞƌĂƐ ĐŽƟĚŝĂŶĂ Ğ ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů Ğ Ă ĐŽŶƚƌĂƉŽƐŝĕĆŽ ĞŶƚƌĞ Ă ĚŝƐƉĞƌƐĆŽͬ
ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽĠĂƌƟĐƵůĂĚĂĞƐƉĂĐŝĂůĞƚĞŵƉŽƌĂůŵĞŶƚĞŶŽƚƌĂďĂůŚŽ͘
ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽĂƐƌĞǀĞƌďĞƌĂĕƁĞƐĚĞƐĞŶƟĚŽĚĂƉƌĞƐĞŶĕĂĚĞŝŶƐĞƚŽƐ͕ĐŽŵŽ
ƚƌĂĕĂƐ͕ Ğ ĚĂ ƉŽĞŝƌĂ ŶŽŵƵƐĞƵ͕ ůŝƚĞƌĂůŵĞŶƚĞ ĐŽŵďĂƟĚŽƐ ĚĂĚĂ ƐƵĂ ĂĕĆŽ
ĚĞƐƚƌƵƟǀĂŶŽƐĂĐĞƌǀŽƐĞ ƌĞĐŽƌƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞĞǀŽĐĂĚŽƐƉĂƌĂĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂƌŽ
ŵƵƐĞƵͲĚĞƉſƐŝƚŽ͗ĞŵƉŽĞŝƌĂĚŽ͕ƉĂƐƐŝǀŽĞ ŝŶĂƟǀŽ͕Ž ƚƌĂďĂůŚŽ ĨŽŝƉĞŶƐĂĚŽ
ĞŵŽďůşƋƵŽ ĞŶĚĞƌĞĕĂŵĞŶƚŽ ĂŽDƵƐĞƵĚĞƌƚĞ ĚĞ ^ĂŶƚĂĂƚĂƌŝŶĂ͘ ^Ğŵ
ĐŽŶƐƟƚƵŝƌ ƵŵĂ ǲĞŶĐŽŵĞŶĚĂǲ͕ Ž ƚƌĂďĂůŚŽ ĂƐƐƵŵĞͲƐĞ ĐŽŵŽ ƵŵĂ ĨŽƌŵĂ
ĚĞ ƌĞŇĞǆĆŽăĂƚƵĂĕĆŽĚŽŵƵƐĞƵ͕ ŝŶĚŝƌĞƚĂŵĞŶƚĞ ƌĞĨĞƌĞŶĐŝĂŶĚŽ ƚĂŵďĠŵ
ŝŶĐŝƉŝĞŶƚĞƐƉŽƐŝĕƁĞƐ͕ĨƌĂŐŝůŝĚĂĚĞƐ͕ŽŵŝƐƐƁĞƐĞĚĞƐƉƌĞƉĂƌŽƐĚĂƐŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ͘
ŵďŽƌĂ ƚĞŶŚĂ ǀŝƐĂĚŽ Ž D^͕ Ž ƚƌĂďĂůŚŽ ŶĆŽ ĂƉŽŶƚĂ ƵŵĂ ƐŝƚƵĂĕĆŽ
ĞǆĐůƵƐŝǀĂŽƵĚŝƐƟŶƟǀĂĚĞƐƚĂŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽĞŵĞƐƉĞĐşĮĐŽ͕ƐĞŶĚŽĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ
ĞŵŽƵƚƌŽƐůƵŐĂƌĞƐ͕ƟƌĂŶĚŽƉĂƌƟĚŽĚĂƐƐŝƚƵĂĕƁĞƐĞƐƉĂĐŝĂŝƐĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂƐ
;ƉĂƐƐĂŐĞŵŽƵĨƵŶĚŽĚĞƐĂůĂ͕ĚƵĂƐĂƌĞƐƚĂƐ͕ƵŵƷŶŝĐŽƉĂŝŶĞůͿ͕ĚƵƌĂĕƁĞƐĚĂƐ
ŵŽƐƚƌĂƐĞĚĂƐŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐĚĞĐĂĚĂĐŽŶƚĞǆƚŽ͘
ŵŽŶƚĂŐĞŵĚĞŵĂŶĚĂĂĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽĚĞƵŵĂĐŽŶƐŝĚĞƌĄǀĞůƋƵĂŶƟĚĂĚĞ
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ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽĚĞ ͞ƚƌĂĕĂƐ͕͟  ĞŵϮϬϬϲ͕ ĨŽŝ ƌĞĂůŝǌĂĚĂŶŽDƵƐĞƵĚĞƌƚĞĚĞ
^ĂŶƚĂĂƚĂƌŝŶĂ͕ŶŽ/y^ĂůĆŽsŝĐƚŽƌDĞŝƌĞůůĞƐĞŽƚƌĂďĂůŚŽĐŽŶƚŽƵĐŽŵĐĞƌĐĂ
ĚĞϮϬϬ ĐĂƐƵůŽƐ͕ ŽĐƵƉĂŶĚŽƵŵĂĄƌĞĂĚĞϰŵĞƚƌŽƐ ůŝŶĞĂƌĞƐ͘EĂ ƐĞŐƵŶĚĂ
ŵŽŶƚĂŐĞŵ ĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽ͕ Ğŵ ϮϬϬϴ͕ ƌĞĂůŝǌĂĚĂ ŶĂ 'ĂůĞƌŝĂ ĚĂ &ƵŶĂƌƚĞ͕ ŶŽ
Ϯϯ͘ůŝŶĞŝĂƐ͕͞dƌĂĕĂƐ͕͟ ƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞŵŽŶƚĂŐĞŵ
ϱϮϲ
WĂůĄĐŝŽ'ƵƐƚĂǀŽĂƉĂŶĞŵĂ͕ZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽ͕ŶŽWƌġŵŝŽWƌŽũĠƚĞŝƐĚĞƌƚĞ
ŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͕ĨŽƌĂŵƵƟůŝǌĂĚĂƐĐĞƌĐĂĚĞϱϬϬĐĂƐƵůŽƐ͘
ŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽĂĞƐĐĂůĂĚĂĂƌƋƵŝƚĞƚƵƌĂŵŽĚĞƌŶŝƐƚĂ͕ŽƚƌĂďĂůŚŽĨŽŝŝŶƐƚĂůĂĚŽ
Ğŵ ƚŽĚĂ Ă ĞǆƚĞŶƐĆŽ ĚŽ ƉĂŝŶĞů ĞǆƉŽƐŝƟǀŽ͕ ŽĐƵƉĂŶĚŽ ϭϰŵ ůŝŶĞĂƌĞƐ͘ 
ƚĞƌĐĞŝƌĂĞǆŝďŝĕĆŽĨŽŝƌĞĂůŝǌĂĚĂŶĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽŝŶĚŝǀŝĚƵĂů͞ŵĂƌĐĂƐĞƌĞƐƚŽƐ͕͟ 
ϮϬϬϵ͕ŶĂWŝŶĂĐŽƚĞĐĂ^ ĂŶƚŽŶŐĞůŽ͕ĚĂhŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ&ĞĚĞƌĂůĚŽZŝŽ'ƌĂŶĚĞ
ĚŽ^ƵůĞĂůŝŶŚĂŽĐƵƉŽƵĂĞǆƚĞŶƐĆŽĚĞĚƵĂƐƉĂƌĞĚĞƐ ` ` a
ŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚŽăƐŝƚƵĂĕĆŽĞǆƉŽƐŝƟǀĂ͕ĂƐĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐŵŽŶƚĂŐĞŶƐĚŽƚƌĂďĂůŚŽ
ĞŶǀŽůǀĞƌĂŵ ĞǆƚĞŶƐƁĞƐ ůŝŶĞĂƌĞƐ ǀĂƌŝĄǀĞŝƐ͕ ĐŽŶƐŽŶĂŶƚĞƐ ĐŽŵ Ž ĞƐƉĂĕŽ
ĚŝƐƉŽŶşǀĞůĞĐŽŵĂĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽĚĞĐĂƐƵůŽƐĐŽůĞƚĂĚŽƐĞŵĐĂĚĂƉĞƌşŽĚŽ͕
ĂƌŵĂǌĞŶĂĚŽƐĞŵƵŵĂƉĞƋƵĞŶĂĐĂŝǆĂĚƵƌĂŶƚĞŽƉƌŽĐĞƐƐŽ͘KƐĐĂƐƵůŽƐƐĆŽ
ĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐĚŝƐƉĞƌƐŽƐƉĞůĂ ĐĂƐĂ͕ŶŽĞƐĨŽƌĕŽĞ ƚĞŶƐĆŽĚĞ ;ĚĞƐͿĐŽŶƚƌŽůĞ͕
;ĚĞƐͿŽƌĚĞŵ Ğ ;ĚĞƐͿĂǀŝƐŽ ĐŽƟĚŝĂŶŽƐ͘ Ɛ ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ ĚĞ ŽďƐĞƌǀĂĕĆŽ͕
ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽĚĂƌŽƟŶĂĚĂĐĂƐĂĞƌĞƉĞƟĕĆŽĚŽƐŐĞƐƚŽƐƉĞƌƉĂƐƐĂŵĂĐŽůĞƚĂ

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ƵŵƉƌŽĐĞƐƐŽ ĂŶƚĞĐĞĚĞŶƚĞ Ğ ĞǆƚƌşŶƐĞĐŽ ă ƐŝƚƵĂĕĆŽ ĞǆƉŽƐŝƟǀĂ͘ ƌĞůĂĕĆŽ
ĞŶƚƌĞŽƐŵĂƚĞƌŝĂŝƐƌĞƐŝĚƵĂŝƐĞŽĂƌƌĂŶũŽŽƌĚĞŶĂƚſƌŝŽĚĞŵĂƚƌŝǌŐĞŽŵĠƚƌŝĐĂ
ƋƵĞĞƐƚƌƵƚƵƌĂ͞ ƚƌĂĕĂƐ͟ĨŽŝĂďŽƌĚĂĚŽĞŵƉĞƐƋƵŝƐĂĚĞŵĞƐƚƌĂĚŽϭϮ͘KƚƌĂďĂůŚŽ
ĞƐƚĄ ǀŝŶĐƵůĂĚŽ Ă ƵŵĂ ƐĠƌŝĞ ĚĞ ŝŶƐƚĂůĂĕƁĞƐ ĚĞƐĞŶǀŽůǀŝĚĂƐ ĞŶƚƌĞ ϮϬϬϱͲ
ϵ͕ĞƐƚƌƵƚƵƌĂĚĂƐŶĂ ƚĞŶƐĆŽĞŶƚƌĞŽĐĂƌĄƚĞƌƉƌĞĐĄƌŝŽĚŽƐŵĂƚĞƌŝĂŝƐ͕ ĐŽŵŽ
ƉŽĞŝƌĂ͕ƚƌĂĕĂƐĞŽƵƚƌŽƐƌĞƐşĚƵŽƐĚŽŵĠƐƟĐŽƐ͕ĞƚĞŶƚĂƟǀĂƐĚĞŽƌĚĞŶĄͲůŽƐĞ
ĂƉƌĞĞŶĚġͲůŽƐ͘ŝŶƐƚĂďŝůŝĚĂĚĞĚŽƐŵĂƚĞƌŝĂŝƐĞƉƌŽĐĞƐƐŽƐĚĞĚĞƐŝŶƚĞŐƌĂĕĆŽ
ĞŶǀŽůǀŝĚŽƐŶŽƚƌĂďĂůŚŽĐŽŶƚƌĂƉŽĞŵͲƐĞĂŽƐŐĞƐƚŽƐĞƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ͕ŶƵŵ
ϭϭറKƉƌŽũĞƚŽƉƌĞǀŝĂĂŵŽŶƚĂŐĞŵĚĞƵŵĂůŝŶŚĂŚŽƌŝǌŽŶƚĂůŽĐƵƉĂŶĚŽĂƐƋƵĂƚƌŽƉĂƌĞĚĞƐĚĞ
ƵŵĂƐĂůĂĚĞĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ĞǆƉůŽƌĂŶĚŽĂƉŽƐŝĕĆŽĚŽŽďƐĞƌǀĂĚŽƌĞĂĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞůŝŶĞĂƌ͕ ŽƋƵĞ
ŶĆŽĨŽŝĂŝŶĚĂƌĞĂůŝǌĂĚŽ͘ŝĂƐ͕WƌŽũĞƚŽ͞&ŝĐĂƌĚĞƉĠŶ͘Ϯ͘͟
ϭϮറŝĂƐ͕͞DĂƌĐĂƐĞƌĞƐƚŽƐ͘͟
Ϯϰ͘ůŝŶĞŝĂƐ͕͞dƌĂĕĂƐ͕͟ 
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WƌŽũĠƚĞŝƐ͕ϮϬϬϴ͕&ƵŶĂƌƚĞ͕
ZŝŽĚĞ:ĂŶĞŝƌŽ
ϱϮϳ
ƋƵĞƐƟŽŶĂŵĞŶƚŽ ĚĂƐ ĞƐƚƌĂƚĠŐŝĂƐ ĚĞ ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕ ĚƵƌĂĕĆŽ͕ ƉĞƌŵĂŶġŶĐŝĂ
Ğ ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ ĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽ ĂƌơƐƟĐŽ͕ ĂƉŽŶƚĂŶĚŽ ƵŵĂ ĐŽŶĚŝĕĆŽ ůĂĐƵŶĂƌ͕ 
ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů͕ĨƌĂŐŵĞŶƚĄƌŝĂĞĚĞƐĞƐƚĂďŝůŝǌĂĚŽƌĂĚĂƉƌĄƟĐĂĚĂĂƌƚĞ͘
͞dƌĂĕĂƐ͟ƐĞĐŽŶƐƟƚƵŝŶŽĂƚƌĂǀĞƐƐĂŵĞŶƚŽĞĂƌƟĐƵůĂĕĆŽĚĂƐĞƚĂƉĂƐĚĞĐŽůĞƚĂ
Ğŵ ĂŵďŝĞŶƚĞ ĚŽŵĠƐƟĐŽ͕ ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ Ğ ĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽ ŶŽ ĞƐƉĂĕŽ ĚĞ
ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͘EĂ ŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ͕ŽƚƌĂďĂůŚŽĐŽŶĐĞŶƚƌĂĂĚŝƐƚĞŶĚŝĚĂĞ ŝŵƉƌĞĐŝƐĂ
ĞǆƚĞŶƐĆŽ ƚĞŵƉŽƌĂů ĚĂ ĐŽůĞƚĂ Ğ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂ ƚĂŵďĠŵ Ă ƉƌĠǀŝĂ ĚŝƐƉĞƌƐĆŽ
ĞƐƉĂĐŝĂůĚŽƐĐĂƐƵůŽƐ͕ĮǆĂĚŽƐŶĂƉĂƌĞĚĞĞǆƉŽƐŝƟǀĂŽďĞĚĞĐĞŶĚŽĂŝŶƚĞƌǀĂůŽƐ
ƌĞŐƵůĂƌĞƐ ĚĞ ϯ Đŵ͘ Ɛ ŽƉĞƌĂĕƁĞƐ ĚĞ ŵĞĚŝƌ͕  ŵĂƌĐĂƌ Ğ ĮǆĂƌ ŝŶƚĞŐƌĂŵ Ž
ƉƌŽĐĞƐƐŽĐƵŝĚĂĚŽƐŽĞĚĞŵŽƌĂĚŽĚĞŵŽŶƚĂŐĞŵĚŽƚƌĂďĂůŚŽ͕ƉƌŽƚĂŐŽŶŝǌĂĚŽ
ƉĞůĂ ĂƌƟƐƚĂ͘  ĞƐĐĂůĂ ĚŝŵŝŶƵƚĂ ĚŽƐ ĐĂƐƵůŽƐ ĚĞŵĂŶĚĂ ƵŵĂ ƋƵĂŶƟĚĂĚĞ
ŝŶǀĞƌƐĂŵĞŶƚĞƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂůăĞƐĐĂůĂ͗ƐĆŽŶĞĐĞƐƐĄƌŝŽƐŵĂŝƐĚĞϯϬĐĂƐƵůŽƐ
ƉĂƌĂ ŽĐƵƉĂƌ ƵŵŵĞƚƌŽ ůŝŶĞĂƌ͘   ůŝŶŚĂ ƉŽŶƟůŚĂĚĂ Ġ ĚĞƐƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂů ĂŽ
ƚƌĂďĂůŚŽĚĞŵĂŶĚĂĚŽ ƚĂŵďĠŵŶĂ ŝŶƚĞƌŵŝƚĞŶƚĞǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞƋƵĞĂƐƐƵŵĞ͕
ƉŽƵĐŽĚŝƐĐĞƌŶşǀĞůăĚŝƐƚąŶĐŝĂĞŵĨƵŶĕĆŽĚŽƚĂŵĂŶŚŽƌĞĚƵǌŝĚŽĚŽƐĐĂƐƵůŽƐ
~

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Ɛ ĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐ ĨŽƌĂŵ ŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞ ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐ ĚĞ ĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂĕĆŽ Ğ
ƉƌŽƉƵůƐŽƌĂƐ ĚĂ ƌĞŇĞǆĆŽ Ğ ĂƐƐŝŵŝůĂĕĆŽ ĚĂ ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů ĚŽ
ƚƌĂďĂůŚŽ͕ ĐŚĂŵĂŶĚŽ ĂƚĞŶĕĆŽ ƉĂƌĂ Ă ĚƵƌĂĕĆŽ Ğ ŵŽĚŽ ĚĞ ĂƚĞŶĕĆŽ ŶĆŽ
ŵĞŶƐƵƌĄǀĞů ĚŽ ƉƌŽůŽŶŐĂĚŽ Ğ ŝŶƐŝƐƚĞŶƚĞ ƉĞƌşŽĚŽ ĚĞ ĐŽůĞƚĂ ĚŽƐ ĐĂƐƵůŽƐ
ŶŽ ĂŵďŝĞŶƚĞ ĚŽŵĠƐƟĐŽ Ğŵ ĐŽŶƚƌĂƉŽƐŝĕĆŽ ă ĚƵƌĂĕĆŽ ĚĂ ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕
ĐŽƌƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ ƌĞƐƚƌŝƚĂ Ă ĂůŐƵŵĂƐ ƐĞŵĂŶĂƐ ŽƵ ƉŽƵĐŽƐŵĞƐĞƐ͘ ŶƚƌĞ ĂƐ
ĚƵƌĂĕƁĞƐĞ ŝŶƐƚąŶĐŝĂƐĚĞǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ͕ŽƚƌĂďĂůŚŽǀŝŶĐƵůĂͲƐĞăĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͕
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ĚŽƚƌĂďĂůŚŽͿƐĞĐŽŶĨƌŽŶƚĂĐŽŵŽ ƚĞŵƉŽĚĞĞǆƉŽƐŝĕĆŽŶƵŵĂĞƐƉĠĐŝĞĚĞ
ϱϮϴ
ĐĂůĐƵůĂĚŽĚĞƐƉĞƌĚşĐŝŽ͕ƵŵĂǀĞǌƋƵĞĂƌĞŵŽĕĆŽĞĚĞƐĐĂƌƚĞĚŽƐĐĂƐƵůŽƐĠ
ŝŵĞĚŝĂƚĂŵĞŶƚĞƉŽƐƚĞƌŝŽƌĂŽƚĠƌŵŝŶŽĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ` s a
dŝƌĂŶĚŽƉĂƌƟĚŽĚĂƐƌĞŇĞǆƁĞƐƐŽďƌĞĂŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂƉƌŽĐĞƐƐƵĂůŶĂĐŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ
ĚŽƚƌĂďĂůŚŽĞĚŽĐŽŶƚĞǆƚŽĚĞŝŶƐĐƌŝĕĆŽŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůƉƌŽƉŽƌĐŝŽŶĂĚĂƉĞůŽ
WƌġŵŝŽĚĞƌƚĞƐWůĄƐƟĐĂƐDĂƌĐĂŶƚŽŶŝŽsŝůĂĕĂ͕ĐŽŶƚĂŶĚŽĐŽŵŽĂĐĞŝƚĞĚŽ
D^͕ĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵĞŶƚĞǀŝƐĂŶĚŽĂŝŶĐŽƌƉŽƌĂĕĆŽĚĞƐƵĂƐŽďƌĂƐăĐŽůĞĕĆŽĚŽ
ŵƵƐĞƵ͕ĨŽŝĨŽƌŵƵůĂĚĂƵŵĂǀĞƌƐĆŽĚĞ͞ƚƌĂĕĂƐ͟ĞŶĚĞƌĞĕĂĚĂĂĞƐƚĂĐŽůĞĕĆŽ
ĐŽŵŽƵŵĂƉƌŽƉŽƐƚĂĐŽŶĐĞŝƚƵĂů͘KƚƌĂďĂůŚŽĐŽŶƐŝƐƚĞŶĂĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽĚĞ
ĐĂƐƵůŽƐĚĞƚƌĂĕĂƐĂůŝŶŚĂĚŽƐŶĂƉĂƌĞĚĞĚŽĞƐƉĂĕŽĞǆƉŽƐŝƟǀŽ͘ŶƚƌĞƚĂŶƚŽ͕
ĚŝĨĞƌŝŶĚŽĚĂǀĞƌƐĆŽƉƌĠǀŝĂ͕ŶĞƐƚĂƐĞŐƵŶĚĂǀĞƌƐĆŽĂĐŽůĞƚĂ;ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽ͕
ĞƐƉĂĕŽĞƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂƐͿĠĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝƚŽĂŽƉƌſƉƌŝŽĐŽŶƚĞǆƚŽŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂů ` § a
WƌĞƐĐŝŶĚŝŶĚŽ ĚĞ ĐŽůĞƚĂ Ğ ĚĞƐůŽĐĂŵĞŶƚŽ ĚŽ ĞƐƉĂĕŽ ĚŽŵĠƐƟĐŽ ĚĂͬƉĞůĂ
ĂƌƟƐƚĂ͕ŽƐĐĂƐƵůŽƐǀĂǌŝŽƐĚĞƚƌĂĕĂƐĚĞǀĞƐĞƌĐŽůĞƚĂĚŽƐŶĂƐĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂƐ
ĚŽŵƵƐĞƵƉĞůĂƐƵĂĞƋƵŝƉĞƚĠĐŶŝĐĂǀŝƐĂŶĚŽĂĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽŶŽĞƐƉĂĕŽĚĞ
ĞǆƉŽƐŝĕĆŽĚĞŵŽĚŽƋƵĞĂĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂĚĞĐŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽĞĚĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽĚŽ
ƚƌĂďĂůŚŽƐĞũĂƉƌŽƚĂŐŽŶŝǌĂĚĂƉĞůĂŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽĚĞƚĞŶƚŽƌĂĚĂŽďƌĂ͘ĞƐůŽĐĂŶĚŽ
ĂġŶĨĂƐĞĚŽŵĂƚĞƌŝĂů͕ĚŽĂƌƟƐƚĂĞĚŽƚƌąŶƐŝƚŽĞŶƚƌĞĂƐĞƐĨĞƌĂƐƉƌŝǀĂĚĂĞ
ƉƷďůŝĐĂ͕ Ž ƚƌĂďĂůŚŽ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂ Ă ĚŝŵĞŶƐĆŽ ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů ;Ğ ŶĆŽ ĂƉĞŶĂƐ ŽƐ
ŝŶĚşĐŝŽƐŵĂƚĞƌŝĂŝƐͿ͕ƉŽƚĞŶĐŝĂůŝǌĂŶĚŽŽŐĞƐƚŽĞŽƉƌŽĐĞƐƐŽĚŽŵƵƐĞƵĞĚĞ
ƐĞƵƐĨƵŶĐŝŽŶĄƌŝŽƐ͕ƋƵĞĂƐƐƵŵĞŵĂƚĂƌĞĨĂĚĞĂƉƌĞƐĞŶƚĂƌĞĚĞƉƌŽĚƵǌŝƌŽ
ƚƌĂďĂůŚŽ͗͞KƐĐĂƐƵůŽƐĚĞǀĞƌĆŽƐĞƌĐŽůĞƚĂĚŽƐŶĂƐĚĞƉĞŶĚġŶĐŝĂƐĚŽD^
ϭϯറŽŶƐŝĚĞƌĂŶĚŽĂƉƌĞĐĂƌŝĞĚĂĚĞŵĂƚĞƌŝĂůĚŽƐĐĂƐƵůŽƐƵƟůŝǌĂĚŽƐŶĂŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ͕ĚĞƐƚĂĐĂͲƐĞ
ĂŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚĞƌĞŵŽĕĆŽĚĞƐƚĞƐ͕ƵŵĂǀĞǌĐŽůĂĚŽƐŶĂƉĂƌĞĚĞ͕ƐĞŵĐŽŵƉƌŽŵĞƟŵĞŶƚŽ
ĚĞƐƵĂĨŽƌŵĂ͕ƐĞŶĚŽƚĂŵďĠŵŶŽƚĂĚĂŵĞŶƚĞƉƌŽďůĞŵĄƟĐĂĂŐƵĂƌĚĂĚĞƐƚĞŵĂƚĞƌŝĂůŶƵŵĂ
ƌĞƐĞƌǀĂƚĠĐŶŝĐĂ͘
ϭϰറ KƉƌŽũĞƚŽĞƐƉĞĐŝĮĐĂĂƌĞĂůŝǌĂĕĆŽĚĞĚƵĂƐĞƚĂƉĂƐ͕ĂƉƌŝŵĞŝƌĂĞŶǀŽůǀĞŶĚŽƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐ
ĚĞĐŽůĞƚĂƉĞůĂĂƌƟƐƚĂŶŽĞƐƉĂĕŽĚŽŵĞƐƟĐŽǀŝƐĂŶĚŽĂƌĞĂůŝǌĂĕĆŽĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽĚĞĂĐŽƌĚŽ
ĐŽŵĚĞŵĂŶĚĂĚŽŶŽĚŝƚĂůĞĂƐĞŐƵŶĚĂĞƚĂƉĂĚĞĞůĂďŽƌĂĕĆŽĚĞĚĞƐĐƌŝĕĆŽĐŽŶĐĞŝƚƵĂů͕ƉůĂŶŽ
ĚĞƚĂůŚĂĚŽĚĞŵŽŶƚĂŐĞŵ͕ƉƌŽĐĞĚŝŵĞŶƚŽƐĚĞĐŽůĞƚĂ͕ ĐŽŶĐĞŶƚƌĂĕĆŽĞŐƵĂƌĚĂĚŽƐ ĐĂƐƵůŽƐ
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ϱϮϵ
ƉĞůĂƉƌſƉƌŝĂĞƋƵŝƉĞƚĠĐŶŝĐĂĚŽDƵƐĞƵ͕ƉŽƌƉƌĂǌŽ ŝŶĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚŽ͘ ;͙ͿK
ƚƌĂďĂůŚŽ͕ĂŽƐĞƌĂĚƋƵŝƌŝĚŽƉĞůĂŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͕ƉĂƐƐĂƌĄĂŝŶĐŽƌƉŽƌĂƌƚĂŵďĠŵ
ĂĚŝŵĞŶƐĆŽƉƌŽĐĞƐƐƵĂůƋƵĞŽĐŽŶƐƟƚƵŝĞŶĆŽĂƉĞŶĂƐŽƐŝŶĚşĐŝŽƐŵĂƚĞƌŝĂŝƐ
ƋƵĞƐĆŽĞǆƉŽƐƚŽƐŶĂŝŶƐƚĂůĂĕĆŽ͘ƐƐŝŵ͕ŽƚƌĂďĂůŚŽƉŽĚĞƌĄƐĞƌĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚŽ͕
ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽĞŵŽŶƚĂĚŽƉĞůĂŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽƋƵĂŶƚĂƐǀĞǌĞƐĂŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽƋƵŝƐĞƌ͕ 
ƌĞƐƉĞŝƚĂŶĚŽ ĂƉĞŶĂƐ ĂƐ ŝŶƐƚƌƵĕƁĞƐ ĚĞ ŵŽŶƚĂŐĞŵ͕ ƋƵĞ ĞƐƉĞĐŝĮĐĂŵ ĂƐ
ƉƌŽƉŽƌĕƁĞƐ ĞŶƚƌĞ ŽƐ ŝŶƚĞƌǀĂůŽƐ͕ ŽƐ ĞƐƉĂĕĂŵĞŶƚŽƐ͕ Ă ĞǆƚĞŶƐĆŽ ůŝŶĞĂƌ ĚĂ
ƉĂƌĞĚĞĞĂƋƵĂŶƟĚĂĚĞĚĞĐĂƐƵůŽƐ͘ĞƐƐĂĨŽƌŵĂ͕ŽĐŽŶĐĞŝƚŽĚĞŐƵĂƌĚĂƌͬ
ĐŽŶƐĞƌǀĂƌƋƵĞĐĂƌĂĐƚĞƌŝǌĂĂŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽŵƵƐĞĂůƉĂƐƐĂĂƐĞƌĞŶƚĞŶĚŝĚŽ͕ĚĞ
ĨŽƌŵĂƉƌĄƟĐĂĞŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůŝǌĂĚĂ͕ĐŽŵŽĂƟǀŝĚĂĚĞĂƟǀĂ͕ƋƵĞƉƌĞƐƐƵƉƁĞŽ
ĞŶǀŽůǀŝŵĞŶƚŽĚĂŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽĞĚĞƐĞƵĐŽƌƉŽƚĠĐŶŝĐŽ͘͟ 
ZĞĨƵƚĂŶĚŽĂƌĞĚƵĕĆŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽĂŽĂůŝŶŚĂŵĞŶƚŽĚŽƐĞůĞŵĞŶƚŽƐŵĂƚĞƌŝĂŝƐ͕
Ž ƉƌŽũĞƚŽ ͞ƚƌĂĕĂƐ͟ ƉƌŽĐƵƌŽƵ ĐŽŵƉůĞǆŝĮĐĂƌ Ă ĚŝŵĞŶƐĆŽ ĐŽŶĐĞŝƚƵĂů Ğ
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ĐĂƐƵůŽƐ͕ ĚŽƐ ŐĞƐƚŽƐ ĚĞ ĐŽůĞƚĂ Ğ ĚĞŵŽŶƚĂŐĞŵ͕ ĚŽƐ ƉƌŽƚĂŐŽŶŝƐƚĂƐ ĚĞƐƚĂ
ƚĂƌĞĨĂŶĂ ŝŶƐĞƌĕĆŽĚĂŽďƌĂŶĂĐŽůĞĕĆŽ͘ŝĨĞƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞĚĞǲƌĞůşƋƵŝĂƐǲĚĂ
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ŵĂŶƵƚĞŶĕĆŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽ͕ŵĂƐƚĂŵďĠŵƐŝŶĂůŝǌĂĂƐĐŽŶĚŝĕƁĞƐĚŽĞƐƉĂĕŽĚŽ
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 v ³
ĚĂŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽĞĂƐƵĂĂĚĞƋƵĂĕĆŽăƐŶŽƌŵĂƐŵƵƐĞŽůſŐŝĐĂƐĚĞĐŽŶƐĞƌǀĂĕĆŽ
ƉƌĞǀĞŶƟǀĂ͕ƉŽƌŽƵƚƌŽ͕ŝŵƉĞĚĞŽƵƌĞĚƵǌƐŝŐŶŝĮĐĂƟǀĂŵĞŶƚĞĂǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ
ĚĂŽďƌĂĚĞĂƌƚĞƋƵĞŝŶƚĞŐƌĂƐƵĂĐŽůĞĕĆŽ͘
KƐƚĞƌŵŽƐĚĞĂƋƵŝƐŝĕĆŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽƐƵďůŝŶŚĂŵĂŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞĚĞƐĞƌ
ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽ Ğŵ ƚĞƌŵŽƐ ĐŽŶǀĞŶĐŝŽŶĂŝƐ͕ ĐŽŵŽ ŽďũĞƚŽ ĞƐƚĄƟĐŽ͕ ĞƐƚĄǀĞů͕
ŐƵĂƌĚĂĚŽ Ğ ƉƌŽƚĞŐŝĚŽ Ğŵ ƵŵĂ ƌĞƐĞƌǀĂ ƚĠĐŶŝĐĂ͘ ĂĚĂ ŶŽǀĂ ŵŽŶƚĂŐĞŵ
ĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽĚĞŵĂŶĚĂƌĄŽ ĞƐĨŽƌĕŽĚĂ ĐŽůĞƚĂ Ğ Ă ĞǆƚĞŶƐĆŽĚĂ ůŝŶŚĂ ƐĞƌĄ
ĚĞƚĞƌŵŝŶĂĚĂŶĆŽĂƉĞŶĂƐƉĞůŽĞƐƉĂĕŽĚŝƐƉŽŶşǀĞů͕ŵĂƐƉĞůĂƋƵĂŶƟĚĂĚĞĚĞ
ĐĂƐƵůŽƐĞŶĐŽŶƚƌĂĚŽƐĞĂĐƵŵƵůĂĚŽƐŶŽƉĞƌşŽĚŽ͕ĚĞƐĚĞĂƷůƟŵĂŵŽŶƚĂŐĞŵ
ĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽĂƚĠĂŶŽǀĂĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽ͘sĂůĞƐƵďůŝŶŚĂƌ͕ ŶĞƐƚĞ
ƐĞŶƟĚŽ͕ ĂƐ ŝŵƉůŝĐĂĕƁĞƐ ĚĂ ƉƌĞƐĞŶĕĂ ĚŽƐ ĐĂƐƵůŽƐ ĚĞ ƚƌĂĕĂƐ ŶŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽ
ƐƵƉŽƐƚĂŵĞŶƚĞ ŶĞƵƚƌŽ Ğ ĂƐƐĠƉƟĐŽ ĚŽ ŵƵƐĞƵ͕ ŽŶĚĞ ĞƐƚĞƐ ŝŶƐĞƚŽƐ ƐĆŽ
ĐŽŵďĂƟĚŽƐƐŝƐƚĞŵĂƟĐĂŵĞŶƚĞ͘KƐĐĂƐƵůŽƐĚĞ ƚƌĂĕĂƐƐĆŽĐŽŵďĂƟĚĂƐĞŵ
ƋƵĂůƋƵĞƌƉƌŽũĞƚŽĐŝĞŶơĮĐŽ͕ŵƵƐĞŽůſŐŝĐŽ͕ĂƌơƐƟĐŽŽƵĚŽŵĠƐƟĐŽĐŽŶƚƌĂĂ
ĚĞƐŽƌĚĞŵ͕ĂƐƵũĞŝƌĂ͕ŽĚĞƐĐŽŶƚƌŽůĞ͘dĂŶƚŽŶĂĐĂƐĂĐŽŵŽŶĂƐŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ
ĚĞ ĂƌƚĞ͕ ŽƐ ŽďũĞƚŽƐ ƐĆŽ ĐŽŶƐƚĂŶƚĞŵĞŶƚĞ ĞŶĨƌĞŶƚĂĚŽƐ ĐŽŵ ŽƐ ƐŝƐƚĞŵĂƐ
ĚĞ ǀĂůŽƌ ƋƵĞ ƉĞƌƉĂƐƐĂŵ ƋƵĂůƋƵĞƌ ŝŵƉĞƌĂƟǀŽ ĚŽ ƋƵĞ ĚĞǀĞ ŽƵ ŶĆŽ ƐĞƌ
ĐŽŶƐĞƌǀĂĚŽ͕ ŝŶĐůƵŝŶĚŽ Ă ŶĞŐŽĐŝĂĕĆŽ ĐŽŵ Ă ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽ͕ Ă ƉĞƌĚĂ͕ Ž
ĚĞƐĞũŽĚĞĨĂǌĞƌĚƵƌĂƌ͕ ĂĚĞƐƚƌƵŝĕĆŽĞĂŝŶĚĂƵŵĂŶŽĕĆŽĚĞĐƵŝĚĂĚŽƋƵĞ͕ŶĂ
ĐĂƐĂĞŶŽŵƵƐĞƵ͕ŵŽďŝůŝǌĂŽƚƌĂďĂůŚŽĐŽŶơŶƵŽĞŝŶǀŝƐşǀĞů͕ĚĞƉĞƐƐŽĂƐƋƵĞ͕
ĚĞĨŽƌŵĂĨĂůşǀĞů͕ĐŽŶƐĞƌǀĂŵŽƐŽďũĞƚŽƐŶĂƐŝŶƐƟƚƵŝĕƁĞƐ͘
Ϯϳ͘ƵŵĂƚƌĂĕĂũƵŶƚŽĂƐŵĂƌĐĂƐĚŽƐĐĂƐƵůŽƐƌĞŵŽǀŝĚŽƐ͕ǀŝƐƚĂĚĂĚĞƐŵŽŶƚĂŐĞŵĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͞&ŝĐĂƌĚĞƉĠŶ͘Ϯ͕͟ ϮϬϭϭͲϭϮ͕D^
 v 
 ĚŝŵĞŶƐĆŽ ƉĂƌĂĚŽǆĂů ĂƉŽŶƚĂ ĂůŐƵŵĂƐ ƋƵĞƐƚƁĞƐ ĂĐĞƌĐĂ ĚŽ ůƵŐĂƌ
Ğ ǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞ ĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽ ŶĂ ŝŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͕ ĐŝĞŶƚĞ ĚĂ ƉŽƐƐŝďŝůŝĚĂĚĞ ;Ğ
ƉƌŽďĂďŝůŝĚĂĚĞͿĚĞŽƚƌĂďĂůŚŽŶĆŽƐĞƌŵŽƐƚƌĂĚŽŶŽĐŽŶƚĞǆƚŽĞǆƉŽƐŝƟǀŽ͘K
ůƵŐĂƌĚŽƚƌĂďĂůŚŽŶĂĐŽůĞĕĆŽŶĆŽĞƐƚĄĐŝƌĐƵŶƐĐƌŝƚŽăĞǆƉŽƐŝĕĆŽĚĂĐŽůĞĕĆŽ͘
ŵďŽƌĂ ƐƵĂ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ Ğ ĞǆŝƐƚġŶĐŝĂ ŵĂƚĞƌŝĂů ƐĞũĂ ĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂĚĂ ĂŽ
ĨŽƌŵĂƚŽ ĚĂ ƐŝƚƵĂĕĆŽ ĞǆƉŽƐŝƟǀĂ͕ Ž ƚƌĂďĂůŚŽ ŵŽďŝůŝǌĂ ƵŵĂ ĚŝŵĞŶƐĆŽ
ĚŝƐĐƵƌƐŝǀĂ͕ĞŶƋƵĂŶƚŽĞŶƵŶĐŝĂĚŽƉƌŽƉŽƐŝƟǀŽĚŽĂƌƟƐƚĂ͘ŽƟƌĂƌƉĂƌƟĚŽĚĂ
ĂŵďŝŐƵŝĚĂĚĞƐĞŵąŶƟĐĂĚĞƐƵĂĞǆŝďŝĕĆŽͬĐŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ͕ŽƚƌĂďĂůŚŽĂƐƐƵŵĞ
ƐĞƵůƵŐĂƌŶĂĚŽĐƵŵĞŶƚĂĕĆŽ͕ƋƵĞŶĆŽĞƋƵŝǀĂůĞĂŽƚƌĂďĂůŚŽ͕ŵĂƐĂƌƟĐƵůĂ
ĂƉŽƚġŶĐŝĂĚĞƉŽĚĞƌ;ĞƉŽĚĞƌŶĆŽͿǀŝƌĂƌĂƚŽʹƉƌŽƉŽŶĚŽĂƌĞůĂĕĆŽĞŶƚƌĞ
ĐŽůĞĕĆŽ Ğ ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ĐŽŵŽ ƉŽƚġŶĐŝĂ Ğ ĂƚŽ ʹ ƵŵĂ ǀĞǌ ƋƵĞ ĂƐŵƷůƟƉůĂƐ
ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĂĕƁĞƐ ĚŽ ƚƌĂďĂůŚŽ ŶĆŽ ĂŶƵůĂŵ ŽƵ ĞƐŐŽƚĂŵ Ă ƉŽƚġŶĐŝĂ ƋƵĞ
Ă ŽďƌĂ ĐŽŵƉŽƌƚĂ͕ Ă ƉĂƌƟƌ ĚĂ ĂĐĞƉĕĆŽ ĚĞ'ŝŽƌŐŝŽ ŐĂŵďĞŶ Ă ƉĂƌƟƌ ĚĞ
ƌŝƐƚſƚĞůĞƐ `  a
EĂ ƉĞĕĂ ͞ĚĞƐĞŶŚŽ ĚŽ ƐŽů͕͟  ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚĂ ă ĐŽůĞĕĆŽ ĚŽ DƵƐĞƵ ĚĞ ƌƚĞ
ŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ ĚŽ ĞĂƌĄ͕ Ğŵ &ŽƌƚĂůĞǌĂ͕ ƌĂƐŝů͕ Ă ĚŝŵĞŶƐĆŽ ƉƌŽĐĞƐƐƵĂů
ƚĂŵďĠŵƐĞĞƐƚĞŶĚĞăĐŽůĞĕĆŽ͘hŵĂƉĞƋƵĞŶĂĨŽůŚĂĚĞƉĂƉĞůĐŽŶƚĠŵƵŵĂ
ŵĂƌĐĂƉƌŽǀŽĐĂĚĂƉĞůŽƐŽů͕ ƐĞŶĚŽĂĚŝĨĞƌĞŶĕĂƚŽŶĂůĂƷŶŝĐĂ ŝŶƐĐƌŝĕĆŽŶŽ
ϭϱറ^ŽďƌĞĐŽŶĐĞŝƚŽĚĞƉŽƚġŶĐŝĂ͕'ŝŽƌŐŝŽŐĂŵďĞŶ͕͞WŽƚġŶĐŝĂĚŽWĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͕͟ ZĞǀŝƐƚĂĚŽĞƉĂƌƚĂŵĞŶƚŽĚĞWƐŝĐŽůŽŐŝĂʹhŶŝǀĞƌƐŝĚĂĚĞ&ĞĚĞƌĂů&ůƵŵŝŶĞŶƐĞϭϴ͕ŶΣϭ;ϮϬϬϲͿ͗ϭϭͲϮϴ͖
'ŝŽƌŐŝŽŐĂŵďĞŶ͕ƐƚąŶĐŝĂƐʹĂƉĂůĂǀƌĂĞŽĨĂŶƚĂƐŵĂŶĂĐƵůƚƵƌĂŽĐŝĚĞŶƚĂů;ĞůŽ,ŽƌŝǌŽŶƚĞ͗
ĚŝƚŽƌĂh&D'͕ϮϬϬϳ͖'ŝŽƌŐŝŽŐĂŵďĞŶ͕WƌŽĨĂŶĂĕƁĞƐ;^ĆŽWĂƵůŽ͗ŽŝƚĞŵƉŽ͕ϮϬϬϳͿ͘
Ϯϴ͘ůŝŶĞŝĂƐ͕͞ĞƐĞŶŚŽĚŽƐŽů͕͟ ϮϬϬϲ
ϱϯϮ
ƉĂƉĞů͘ ŝƌĐƵŶƐĐƌŝƚŽ ĂŽ ƐƵƉŽƌƚĞ ƚƌĂĚŝĐŝŽŶĂů ĚŽ ƉĂƉĞů͕ ĞŶƋƵĂŶƚŽ ĚĞƐĞŶŚŽ
ŽƵŐƌĂǀƵƌĂĨŽƌŵĂĚĂƉŽƌƵŵĂƉƌŽĐĞƐƐŽůƵŵŝŶŽƐŽ͕ŽƚƌĂďĂůŚŽĂƉŽŶƚĂƉĂƌĂ
ŽƉĂƌĂĚŽǆŽĚĞƐƵĂĞǆŝďŝĕĆŽĐŽŶĚŝĐŝŽŶĂƌŽĚĞƐĂƉĂƌĞĐŝŵĞŶƚŽĚĂ ŝŵĂŐĞŵ
ĞƌĞǀĞƌƚĞƌŽƉƌŽĐĞƐƐŽƋƵĞĂĨŽƌŵŽƵ͕ƵŵĂǀĞǌƋƵĞĂ ůƵǌƉŽƚĞŶĐŝĂůŵĞŶƚĞ
ĂĐĂƌƌĞƚĂĂŝŶĚŝƐƟŶĕĆŽĞŶƚƌĞĂƐĚƵĂƐĄƌĞĂƐĚĂƐƵƉĞƌİĐŝĞĚĞƉĂƉĞů͘
KƚƌĂďĂůŚŽ͞ ĚƵƌĞǆ͟;ƋƵĞŶŽƌĂƐŝůƌĞĨĞƌĞͲƐĞĂƵŵĂŵĂƌĐĂĐŽŶŚĞĐŝĚĂĚĞĮƚĂͲ
ĐŽůĂ;ĂĚĞƐŝǀŽͿͿĞǆƉůŽƌĂĂƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂĕĆŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽĞŵďŽƌĂĞŵƐĞŶƟĚŽ
ŝŶǀĞƌƐŽĂŽĂƉĂŐĂŵĞŶƚŽ͘EĞƐƚĂƉƌŽƉŽƐƚĂ͕ƵŵĂĨŽůŚĂďƌĂŶĐĂƚĞŵŶŽƐĞƵǀĞƌƐŽ
ƋƵĂƚƌŽƉĞĚĂĕŽƐĚĞĂĚĞƐŝǀŽͬĮƚĂͲĐŽůĂƋƵĞĨŽƌŵĂŵƵŵƉĞƋƵĞŶŽƋƵĂĚƌĂĚŽ͘
KƚƌĂďĂůŚŽƐĞĞƐƚƌƵƚƵƌĂŶĂĂƉŽƐƚĂĚĞŝŶƚĞƌĂĕĆŽĞŶƚƌĞĂĐŽůĂĞŽƉĂƉĞů͕ŶĂ
ĞǆƉĞĐƚĂƟǀĂĚĞƋƵĞŽĂĚĞƐŝǀŽ͕ĐŽŵŽƉĂƐƐĂƌĚŽƚĞŵƉŽ͕ĚĞŝǆĞƵŵĂŵĂƌĐĂŶŽ
ƉĂƉĞů͗ĂƉĄŐŝŶĂĞŵďƌĂŶĐŽăĞƐƉĞƌĂĚĞƵŵĂŝŵĂŐĞŵ͘&ŽƌŵƵůĂĚŽĐŽŵŽƵŵ
ŵƷůƟƉůŽ͕ĨŽŝŝŶƚĞŐƌĂĚŽăƉƵďůŝĐĂĕĆŽĚĞĂƌƟƐƚĂƐ͞ƐĞŐƵŶĚĂŝŵĂŐĞŵ͕͟ ƌĞǀŝƐƚĂ
ďŽůŽƌŶ͘ ϭ͕ ĞŵϮϬϭϬĞ ŝŶĐŽƌƉŽƌĂĚŽĂĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ĐŽůĞĕƁĞƐƉĂƌƟĐƵůĂƌĞƐĞ
ŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂŝƐ͕ƵŵĂǀĞǌƋƵĞŽƐĞǆĞŵƉůĂƌĞƐ͕ĂŝŶĚĂƋƵĞĚĞƌĞĚƵǌŝĚĂƟƌĂŐĞŵ͕
ĨŽƌĂŵĚŝƐƚƌŝďƵşĚŽƐͬĐŽŵĞƌĐŝĂůŝǌĂĚŽƐ͕ŽĐƵƉĂŶĚŽŝŶĚĞĮŶŝĚŽƐĐŽŶƚĞǆƚŽƐĞŵ
ƋƵĞŽƚƌĂďĂůŚŽƉŽĚĞ;ĞƉŽĚĞŶĆŽͿƐĞƌĚĞƐĞŶĐĂĚĞĂĚŽĞͬŽƵĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽ
ĂůŽŶŐŽƉƌĂǌŽ͘
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Ϯϵ͘ůŝŶĞŝĂƐ͕͞ƵƌĞǆ͕͟ ŝŶƚĞƌǀĞŶĕĆŽŶĂƌĞǀŝƐƚĂ͞ŽůŽƌ͟Ŷ͘ϭ
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ϱϯϳ
͞>ŝĕĆŽĚĞĐĂƐĂ͗ŵƵƐĞƵƐ͟
ƐƚĂ ƐĠƌŝĞ ǀĞŵ ƐĞŶĚŽ ƌĞĂůŝǌĂĚĂ ĚĞƐĚĞ ϮϬϭϮ͕ ĐŽŶĐŽŵŝƚĂŶƚĞ ă ƉĞƐƋƵŝƐĂ
Ğ ĞƐĐƌŝƚĂ ĚĂ ƚĞƐĞ ;Ğ ƉŽƌ ĞůĂ ĂƚƌĂǀĞƐƐĂĚĂͿ͘ ŽŵŽ Ƶŵ ƉĞƌĐƵƌƐŽͲĞĚŝĕĆŽ͕
ĚĞůŝďĞƌĂĚĂŵĞŶƚĞŝŶĂĐĂďĂĚŽ͕ŽƚƌĂďĂůŚŽĐŽŶƐƟƚƵŝƵŵĂĞƐƉĠĐŝĞĚĞƉƌĞƚĞǆƚŽ
ƉĂƌĂ ĐŽůĞƚĂƌ͕  ĐŽŶĐĞŶƚƌĂƌ Ğ ĚĂƌ ĨŽƌŵĂ ăƐ ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂƐ Ğŵ ŵƵƐĞƵƐ͘ K
ƚƌĂďĂůŚŽĂŶĐŽƌĂͲƐĞĞŵŝŵĂŐĞŶƐƚŽŵĂĚĂƐĚĞŶƚƌŽĚŽŵƵƐĞƵĞŶƋƵĂĚƌĂŶĚŽ
ĞƐƉĂĕŽƐ ĞǆƚĞƌŝŽƌĞƐ ĂƚƌĂǀĠƐ ĚĞ ũĂŶĞůĂƐ͖ ĂƐƉĞĐƚŽƐ ŶĆŽ ĐĞŶƚƌĂŝƐ͕ ĐŽŵŽ
ĐĂĚĞŝƌĂƐ͕ĂƉĂƌĂƚŽƐĞǆƉŽƐŝƚŝǀŽƐ͕ǀŝŐŝůĂŶƚĞƐ͖ƐŝƚƵĂĕƁĞƐĞƌĞůĂƚŽƐƉƌŽǀĞŶŝĞŶƚĞƐ
ĚĞ ĞƐĨĞƌĂƐ ƉƌŝǀĂĚĂƐ ĞͬŽƵ ĚĞƐůŝŐĂĚĂƐ ĚŽ ĞƐĐŽƉŽ ĚĂ ŝŶǀĞƐƚŝŐĂĕĆŽ͘ ƐƚĂƐ
ĞƐĐŽůŚĂƐ ƉĂƌƚĞŵ ĚŽ ĚĞƐĞũŽ ĚĞ ƌĞǀŝƐĂƌ Ă ŝŵƉŽƌƚąŶĐŝĂ ĐŽƌƌĞŶƚĞŵĞŶƚĞ
ĞƐƚĂďĞůĞĐŝĚĂ͕ĐŽŵŽŽƚĞǆƚŽĚŽĞƐĐƌŝƚŽƌ'ŽŶĕĂůŽD͘dĂǀĂƌĞƐĂƐƐŝŶĂůĂƐŽďƌĞ
ŽŝŵƉĞƌĂĚŽƌ͕ ĐŽŵŽ͞ĂƋƵĞůĞƋƵĞŶĆŽĚĞŝǆĂƋƵĞƐĞŽůŚĞĚĞŵĂƐŝĂĚŽƚĞŵƉŽ
ƉĂƌĂĂďĂƌĂƚĂ͟ `  a
dŽŵĂŶĚŽŽ ƉƌŽĐĞƐƐŽĚĞŵŽŶƚĂŐĞŵ ĐŽŵŽŵĂƐƉƌŽƉƵůƐŽƌ ĚĞŽƉĞƌĂĕƁĞƐ
ϭϲറ͞hŵĂďĂƌĂƚĂƉŽĚĞƐĞƌŵĂŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞƋƵĞƵŵŝŵƉĞƌĂĚŽƌ͘ ^ĞŽƐƚĞƵƐŽůŚŽƐŽůŚĂƌĞŵ
ŵĂŝƐƚĞŵƉŽƉĂƌĂƵŵĂďĂƌĂƚĂĚŽƋƵĞƉĂƌĂƵŵŝŵƉĞƌĂĚŽƌ͕ ĂďĂƌĂƚĂƚŽƌŶĂͲƐĞŵĂŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶͲ
ƚĞƋƵĞŽŝŵƉĞƌĂĚŽƌ͘ ŚĂŵĂŵŽƐŝŵƉĞƌĂĚŽƌĂŽŝŵƉĞƌĂĚŽƌĞďĂƌĂƚĂăďĂƌĂƚĂƉŽƌƋƵĞĂŵĠĚŝĂ
ĚŽƐŽůŚŽƐŚƵŵĂŶŽƐŽůŚĂŵĂŝƐƚĞŵƉŽƉĂƌĂŽŝŵƉĞƌĂĚŽƌĚŽƋƵĞƉĂƌĂĂďĂƌĂƚĂ͘ͬKƋƵĞĠƵŵ
ƌĞǀŽůƵĐŝŽŶĄƌŝŽ͕ƉĞƌŐƵŶƚĂͲŵĞĂŵŝŶŚĂĮůŚĂĚĞƚƌġƐĂŶŽƐ͕ĞĞƵƌĞƐƉŽŶĚŽ͗ĠƋƵĞŵŽůŚĂŵĂŝƐ
ƚĞŵƉŽƉĂƌĂƵŵĂďĂƌĂƚĂƋƵĞƉĂƌĂƵŵŝŵƉĞƌĂĚŽƌ͘ ͬŽƋƵĞĠƵŵŝŵƉĞƌĂĚŽƌ͕ ƉĞƌŐƵŶƚĂͲŵĞĂ
ŵŝŶŚĂĮůŚĂ͘ĂƋƵĞůĞƋƵĞŶĆŽĚĞŝǆĂƋƵĞƐĞŽůŚĞĚĞŵĂƐŝĂĚŽƚĞŵƉŽƉĂƌĂĂďĂƌĂƚĂʹƌĞƐƉŽŶͲ
Ěŝ͘͕ƉŽƌĨĂǀŽƌ͕ ŶĆŽŵĞĨĂĕĂƐŵĂŝƐƉĞƌŐƵŶƚĂƐ͘͟ 'ŽŶĕĂůŽD͘dĂǀĂƌĞƐ͕͞ůĂƌŝĐĞ>ŝƐƉĞĐƚŽƌ͟ŝŶŝďůŝŽƚĞĐĂ;WŽƌƚŽ͗ĂŵƉŽĚĂƐ>ĞƚƌĂƐ͕ϮϬϬϰͿ͘
 Ł  ůŝŶĞŝĂƐ͕͞>ŝĕĆŽĚĞĐĂƐĂ͗ŵƵƐĞƵƐ͕͟ ǀŝƐƚĂĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͞DŽƚĞůŽŝŵďƌĂ͕͟ ϮϬϭϰ
 v 
ĚĞ ƉĞŶƐĂŵĞŶƚŽ͕ Ž ƚƌĂďĂůŚŽ ĨŽŝ ĐŽŶĮŐƵƌĂĚŽ Ğŵ ĚŝĨĞƌĞŶƚĞƐ ĐŽŶĚŝĕƁĞƐ
ĚĞ ĂƉƌĞƐĞŶƚĂĕĆŽ͘ hŵĂ ǀĞƌƐĆŽ ƉĂƌĂ Ž ĨŽƌŵĂƚŽ ŝŵƉƌĞƐƐŽϭϳ  ~  y \   
ĐŽŶũƵŶƚŽĚĞŶŽƚĂƐƚĞǆƚƵĂŝƐĂƉĂƌƟƌĚĞƐŝƚƵĂĕƁĞƐŽďƐĞƌǀĂĚĂƐŶŽƐĐŽŶƚĞǆƚŽƐ
ĞǆƉŽƐŝƟǀŽƐ͘ KƐ ƌĞůĂƚŽƐ ĨŽƌĂŵ ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚŽƐ ƉŽƌ ƵŵĂ ƷŶŝĐĂ ŝŵĂŐĞŵ͗
ƵŵĂĐĂĚĞŝƌĂĐŽŵƵŵůŝǀƌŽĞƵŵĂŐĂƌƌĂĨĂĚĞĄŐƵĂ͕ƚŽŵĂĚĂŶŽDƵƐĞƵĚĞ
ó
~   ^ ] } ~ z
a
KƵƚƌĂǀĞƌƐĆŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽĨŽŝĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂŶĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ͞DŽƚĞůŽŝŵďƌĂ͕͟ 
ϮϬϭϰ͕ŝŶƟƚƵůĂĚĂ͞>ŝĕĆŽĚĞĐĂƐĂ͕ŵƵƐĞƵƐ ô õ ĐŽŶƐƟƚƵşĚĂƉŽƌϮϴŝŵĂŐĞŶƐ͕ĚĞ
ĚŝŵĞŶƐƁĞƐ ǀĂƌŝĂĚĂƐ͕ŵŽŶƚĂĚĂƐ Ğŵ ĐŽŶũƵŶƚŽ Ğ ĂĐŽŵƉĂŶŚĂĚĂƐ ƉŽƌ ƵŵĂ
ĞĚŝĕĆŽĚŽƐƌĞůĂƚŽƐ͘ƐƚŽŵĂĚĂƐƌĞĂůŝǌĂĚĂƐĂƚƌĂǀĠƐĚĂƐũĂŶĞůĂƐĚĞŵƵƐĞƵƐ͕
ŵŽƐƚƌĂŶĚŽǀŝƐƚĂƐĚŽĞǆƚĞƌŝŽƌĨŽƌĂŵƌĞĂůŝǌĂĚĂƐŶŽĐŽŶƚĞǆƚŽĚĞƵŵĂƐĠƌŝĞ
ĚĞǀŝƐŝƚĂƐĂŵƵƐĞƵƐĞƵƌŽƉĞƵƐĞŶƚƌĞϮϬϭϮĞϮϬϭϰ͘EĞƐƚĞĐŽŶũƵŶƚŽĨŽƌĂŵ
ŝŶĐůƵşĚĂƐ ĨŽƚŽƐ ĚŽ DƵƐĞƵ ĚĞ ^ĞƌƌĂůǀĞƐ͕ WŽƌƚŽ͖ ,ĂŵďƵƌŐĞƌ <ƵŶƐƚŚĂůůĞ͕
,ĂŵďƵƌŐŽ͖DƵƐĞŽEĂĐŝŽŶĂůĚĞůWƌĂĚŽõ DĂĚƌŝ͖aƚĞƌŶďĞƌƐŬǉWĂůĄĐ͕WƌĂŐĂ͖>Ă
ŝĞŶŶĂůĞ͕ƌƐĞŶĂůĞ͕sĞŶĞǌĂ͖'ĂůůĞƌŝĂĚĞŐůŝhĸǌŝ͕&ůŽƌĞŶĕĂ͖'ĞŵćůĚĞŐĂůĞƌŝĞ͕
Ğƌůŝŵ͖ ^ƚĞĚĞůŝũŬ DƵƐĞƵŵ͕ ŵƐƚĞƌĚĂŵ͖ ůƚĞ EĂƟŽŶĂůŐĂůĞƌŝĞ͕ Ğƌůŝŵ͖
EĄƌŽĚŶş'ĂůĞƌŝĞ͕sĞůĞƚƌǎŶşWĂůĄĐ͕WƌĂŐĂ͘ǀĞƌƐĆŽ͞ WŽƐƚĐĂƌĚƐĨƌŽŵWŽƌƚƵŐĂů ô õ
ϭϳറſůŝĚĞ ² ZĞǀŝƐƚĂĚĞůŝƚĞƌĂƚƵƌĂĞĂƌƚĞ͕Ŷ͘ϰ;ϮϬϭϰͿ͘
ϯϮ͘ůŝŶĞŝĂƐ͕͞>ŝĕĆŽĚĞĐĂƐĂ͗
ŵƵƐĞƵƐ͕͟ ǀŝƐƚĂƐĚĂĞǆƉŽƐŝĕĆŽ
͞DŽƚĞůŽŝŵďƌĂ͕͟ ϮϬϭϰ
ϱϯϵ
ϮϬϭϰ͕ ĨŽƌŵĂĚŽƉŽƌƵŵĐŽŶũƵŶƚŽĚĞϭϲĐĂƌƚƁĞƐƉŽƐƚĂŝƐĨŽŝĞĚŝƚĂĚĂĂƉĂƌƟƌ
ĚĞƐƚĂƐĠƌŝĞĚĞĨŽƚŽŐƌĂĮĂƐ͕ŝŶĐůƵŝŶĚŽƚŽŵĂĚĂƐƌĞĂůŝǌĂĚĂƐĂƉĂƌƟƌĚŽDƵƐĞƵ
DĂĐŚĂĚŽĚĞĂƐƚƌŽ͕ŽŝŵďƌĂ `  r
ƐŝŵĂŐĞŶƐŝŶĐůƵĞŵĂƐƚƌĂƐĞŝƌĂƐĚĞƵŵĂĐĂƐĂ͕ĐŽŵǀĂƐŽƐǀĂǌŝŽƐĞŵƉŝůŚĂĚŽƐ
ƐŽďƌĞƵŵĂŵĞƐĂ͕ƵŵĂǀĂƐƐŽƵƌĂ͕ĨŽůŚĂƐĐĂşĚĂƐ͖ĄƌǀŽƌĞƐĞƚĞƌƌĂƷŵŝĚĂ͕ŽƐ
ƌĞŇĞǆŽƐŶŽƐǀŝĚƌŽƐ͕ŽƚƌĂĨĞŐŽĚĞĐĂƌƌŽƐĞĂƐƉĞƐƐŽĂƐƐŽďĂĐŚƵǀĂŶĂƌƵĂ͖
ďŝĐŝĐůĞƚĂƐ ĞƐƚĂĐŝŽŶĂĚĂƐ ŶŽ ƉĄƟŽ ĚŽ ƉƌſƉƌŝŽ ŵƵƐĞƵ͕ ŽƐ ĞŶĐĂŶĂŵĞŶƚŽƐ͕
ƵŵĂŐƌƵĂĞŵƵŵĐĂŶƚĞŝƌŽĚĞŽďƌĂƐ͕ƋƵŝŶƚĂůĐŽŵůĂƌĂŶũĞŝƌĂƐ͖ƵŵĂƚŽƌŶĞŝƌĂ
ŶĂƉĂƌĞĚĞďƌĂŶĐĂ͕ƚĂŵƉĂƐĚĞĐĂŝǆĂƐĚĞĂŐƵĂŽƵĚĞůƵǌ͕ƚĞůĂƐ͕ĐŽƌƟŶĂƐĞ
ĂƉĂƌĂƚŽƐƋƵĞĮůƚƌĂŵĂůƵǌ͕ĨƌĞƐƚĂƐƉŽƌŽŶĚĞƐĞĞŶƚƌĞǀġŐƵŝŶĚĂƐƚĞƐ͕ĂƌǀŽƌĞƐ͕
ƵŵĂŐĂƌƌĂĨĂĚĞĂŐƵĂŶƵŵƉĂƌĂƉĞŝƚŽ͖ ƌĞŇĞǆŽƐ͖ ƐƵƉĞƌİĐŝĞƐĞŵƉŽĞŝƌĂĚĂƐ͖
ũĂŶĞůĂƐ͖ Ăƌ ĐŽŶĚĞŶƐĂĚŽ ŶŽƐ ǀŝĚƌŽƐ͖ ƉĄƐƐĂƌŽƐ͕ ƉĂǀŝŵĞŶƚŽƐ͖ Ğ ŶŽ ĞƐƉĂĕŽ
ŝŶƚĞƌŝŽƌ ĐĂĚĞŝƌĂƐ ǀĂǌŝĂƐ͕ ĞŵƉŝůŚĂĚĂƐ͕ ǀŝŐŝůĂŶƚĞƐ͕ ŵƵůŚĞƌĞƐ ůŝŵƉĂŶĚŽ Ž
ĐŚĆŽ͘
͞>ŝĕƁĞƐĚĞĐĂƐĂ͗dĞƐĞ͟ĐŽŶƐŝƐƚĞĞŵƵŵĂǀĞƌƐĆŽĚŽƚƌĂďĂůŚŽĂƉƌĞƐĞŶƚĂĚĂ
Ğ ĨŽƌŵƵůĂĚĂ ŶŽ ĐŽŶƚĞǆƚŽ ĚĞƐƚĂ ŝŶǀĞƐƟŐĂĕĆŽ͕ ƚŽŵĂŶĚŽ ĐŽŵŽ ƐƵƉŽƌƚĞ Ă
ϭϴറ ŽŶĨĞƌġŶĐŝĂŝŶƚĞƌŶĂĐŝŽŶĂůDĂƉƉŝŶŐƵůƚƵƌĞ͗ŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͕^ŝƚĞƐĂŶĚ^ƚŽƌŝĞƐ͕hŶŝǀĞƌƐŝͲ
ĚĂĚĞĚĞŽŝŵďƌĂ͕ϮϬϭϰ͘
 ö ³
ƉĞƐƋƵŝƐĂĂĐĂĚġŵŝĐĂĞ͕ƉŽƌƚĂŶƚŽ͕ůĞǀĂŶĚŽĞŵĐŽŶƐŝĚĞƌĂĕĆŽƐƵĂĐŽŶĚŝĕĆŽ
ĚĞǀŝƐŝďŝůŝĚĂĚĞĞĂƐĞƐƉĞĐŝĮĐŝĚĂĚĞƐŶŽĂƚƌĂǀĞƐƐĂŵĞŶƚŽĞŶƚƌĞĂĂďŽƌĚĂŐĞŵ
ĚŽƚĞŵĂĞĂĐŽŶƐƟƚƵŝĕĆŽ;ĞƌĞŇĞǆĆŽƐŽďƌĞͿĚŽƉƌſƉƌŝŽƚƌĂďĂůŚŽ͘KƚƌĂďĂůŚŽ
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&ŽƵĐĂƵůƚ͕DŝĐŚĞů͘͞ KƋƵĞĠƵŵĂƵƚŽƌ͍͟;ϭϵϲϵͿ͘/Ŷ͗ŝƚŽƐĞ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7 ý          ffi    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   ý fi   þ  ffi ß 	
7 ý ß   	   * + + + 
7 þ  	  þ   û ß ü þ    û   ;  ß ü  þ û  $  þ þ ý    ü  DƵƐĞƵŵ,ŝŐŚůŝŐŚƚƐ͗ƚŚĞǁƌŝƟŶŐƐŽĨŶĚƌĞĂ&ƌĂƐĞƌ͘ 8  # $ þ ffi ü " 
 û fi      * + +  
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   ý fi û ß  $   #  .  û 8  6   . û fl 8  =  
* + + ! 
&ƌĞŝƌĞ͕ƌŝƐƟŶĂ͘WŽĠƟĐĂƐĚŽ 9 þ ý   	 	 ý ͗ĂƌƚĞĐŽŶĐĞŝƚƵĂůŶŽŵƵƐĞƵ͘  ff ý     ý fi    # ffi ß  þ  	    û 8  6      ! ! ! 
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 " ß  $ ffi ß   @   ß ß   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þ ý ß 	 ý ß    ü  DƵƐĞƵŵƐďǇĂƌƟƐƚƐ͘  ý þ ý ß  ý fi û þ     þ : 9 ý      !   
'ŽĚĨƌĞǇ͕ dŽŶǇ͘ŽŶĐĞƉƚƵĂůƌƚ  / ý ß ü ý ß      ffi ü ý ß    ! !  
'ƌĂƐƐŬĂŵƉ͕tĂůƚĞƌĞDŽůůǇEĞƐďŝƚ͕:ŽŶŝƌĚ͘,ĂŶƐ,ĂĂĐŬĞ  / ý ß ü ý ß fi    ffi ü ý ß   * + + E 
'ƌĞĞŶďĞƌŐ͕ZĞĞƐĂ͕ƌƵĐĞt͘&ĞƌŐƵƐŽŶĞ^ĂŶĚǇEĂŝƌŶĞĞĚ͘dŚŝŶŬŝŶŐĂďŽƵƚǆŚŝďŝƟŽŶƐ͘ >ŽŶĚŽŶ͕EĞǁ
zŽƌŬ͗ZŽƵƚůĞĚŐĞ͕ϭϵϵϲ͘
'ƌŽǇƐ͕ŽƌŝƐ͘͞ŽŵƌĂĚĞƐŽĨdŝŵĞ͕͟ ŝŶĞͲŇƵǆũŽƌŶĂůtŚĂƚŝƐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇƌƚ͕͊ ü ffi   ü ý 9 ý þ @   ffi    û þ  ß 
ĚĂ͕ƌŝĂŶ<ƵĂŶǁŽŽĚ͕ŶƚŽŶsŝĚŽůĞ͕ϮϮͲϯϵ͘ EĞǁzŽƌŬ͕ĞƌůŝŶ͗^ƚĞŶďĞƌŐ͕ϮϬϭϬ͘
'ƌŽǇƐ͕ŽƌŝƐ͘͞ĂƐŽůŝĚĆŽĚŽƉƌŽũĞƚŽ͘͟ /ŶWƌŽƉŽƐƚĂƐĚĂƌƚĞWŽƌƚƵŐƵĞƐĂ͘WŽƐŝĕĆŽ͗ϮϬϬϳ͘DŝŐƵĞůǀŽŶ,ĂĨĞ
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'ƌŽǇƐ͕ŽƌŝƐ͘͞dŚĞdŽƉŽůŽŐǇŽĨŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇƌƚ͘͟ /ŶŶƟŶŽŵŝĞƐŽĨƌƚĂŶĚƵůƚƵƌĞʹDŽĚĞƌŶŝƚǇ͕WŽƐƚ 'ŵŽĚĞƌŶŝƚǇ͕ŽŶƚĞŵƉŽƌĂŶĞŝƚǇ͕ ü ffi   ü ý 9 ý þ dĞƌƌǇ^ŵŝƚŚ͕KŬǁƵŝŶǁĞǌŽƌ͕ EĂŶĐǇŽŶĚĞĞ͕ϳϭͲϴϬ͘ƵƌŚĂŵ͕
/
ý ß ü ý ß fi =  J  6 ß ffi 2  þ 	 ffi    þ  	 	   * + +  
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3
ý þ ffi 	  ƌƚWŽǁĞƌ  8  # $ þ ffi ü "   û fi      * + +  
'ƌƵŶĞŶďĞƌŐ͕ŚƌŝƐƚŽƉŚ͘͞dŚĞDƵƐĞƵŵŽĨDŽĚĞƌŶƌƚ͘͟ /ŶŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇƵůƚƵƌĞƐŽĨŝƐƉůĂǇ͕  ü ffi   ü ý
9 ý þ ŵŵĂĂƌŬĞƌ͕ ϮϲͲϰϵ͘EĞǁ,ĂǀĞŶ͕>ŽŶĚŽŶ͗zĂůĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͕dŚĞKƉĞŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͕ ϭϵϵϵ͘
%   	     û ß ß    þ ffi   ƌƚĞǇƌĐŚŝǀŽ͕ϭϵϮϬͲϮϬϭϬ͘'ĞŶĞĂůŽŐŝĂƐ͕dŝƉŽůŽŐŝĂƐǇŝƐĐŽŶƟŶƵŝĚĂĚĞƐ͘   ü þ ffi fi
û J     * +   
%   	     û ß ß    þ ffi   >ĂƌşƟĐĂŝƐĐƌĞƉĂŶƚĞ͘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4  ß    #  ß ß   = ý þ ý     2 ý ß  ,ŽǁƚŽĚŽƚŚŝŶŐƐǁŝƚŚĂƌƚ͘tŚĂƚƉĞƌĨŽƌŵĂƟǀŝƚǇŵĞĂŶƐŝŶĂƌƚ͘ƵƌŝĐŚ͗:ZWͬ
ZŝŶŐŝĞƌ͖ŝũŽŶ͗>ĞƐWƌĞƐƐĞƐĚƵƌĠĞů͕ϮϬϭϬ͘
,ĂƉŐŽŽĚ͕^ƵƐĂŶĞŽƌŶĞůŝĂ>ĂƵĨŽƌŐ͘ /ŶĞĞĚ͗ĐĞƌƟĮĐĂƚĞƐŽĨĂƵƚŚĞŶƟĐŝƚǇ ŝŶĂƌƚ  û # 	   þ ü  # fi < ý #  .
DŝĚĚĞůďƵƌŐ͗^<DͬĞsůĞĞƐŚĂů͕ϮϬϭϭ͘
4  2 þ C ß  J   
 0  ý þ "  :ŝƎş<ŽǀĂŶĚĂʹϮϬϬϱͲϭϵϳϲĂĐƟŽŶƐĂŶĚŝŶƐƚĂůĂƟŽŶƐ͘ƵƌŝĐŚ͗dƌĂŶǌŝƚ͕ũƌƉͮƌŝŶŐĞƌ͕ ϮϬϬϲ͘
,ĞŐĞǁŝƐĐŚ͕<ĂƚŚĂƌŝŶĂĞĞƌŶĚ<ůƵƐĞƌĞĚ͘>ǲƌƚĚĞůǲǆƉŽƐŝƟŽŶ͕hŶĞĚŽĐƵŵĞŶƚĂƟŽŶƐƵƌƚƌĞŶƚĞĞǆƉŽƐŝ 'ƟŽŶƐĞǆĞŵƉůĂŝƌĞƐĚƵyyĞƐŝĞĐůĞ͘WĂƌŝƐ͗ĚŝƟŽŶƐĚƵZĞŐĂƌĚ͕ϭϵϵϴ͘
,ĞŐĞǁŝƐĐŚ͕<ĂƚŚĂƌŝŶĂ͘͞hŵŵĞŝŽăƉƌŽĐƵƌĂĚĞƐƵĂĨŽƌŵĂʹĂƐĞǆƉŽƐŝĕƁĞƐĞƐƵĂƐĚĞƚĞƌŵŝŶĂĕƁĞƐ͘͟ ƌƚĞĞŶƐĂŝŽƐZĞǀŝƐƚĂĚŽWƌŽŐƌĂŵĂĚĞWſƐͲ'ƌĂĚƵĂĕĆŽĞŵƌƚĞƐsŝƐƵĂŝƐͲh&Z: ß    ) * + + , - fi      !  
,ĞƌŬĞŶŚŽī͕WĂƵůŽ͕'ĞƌĂƌĚŽDŽƐƋƵĞƌĂĞĂŶĂŵĞƌŽŶ͘ŝůĚŽDĞŝƌĞůĞƐ͘^ĆŽWĂƵůŽ͗ŽƐĂĐΘEĂŝĨǇ͕ ϭϵϵϵ͘
,ŽůůŝĞƌ͕ ĞŶŶŝƐ͘͞KsĂůŽƌĚĞhƐŽĚŽ /ŵƉŽƐƐşǀĞů͘͟ ůĞĂ͗ƐƚƵĚŽƐEĞŽůĂƟŶŽƐǀŽů͘ϭϱͬϮ;ϮϬϭϯͿ͗ϮϳϵͲϯϬϮ͕
ĂĐĞƐƐŽĞŵϭϮĚĞǌ͘ϮϬϭϰ͕ĚŽŝ͗ϭϬ͘ϭϱϵϬͬƐϭϱϭϳͲϭϬϲǆϮϬϭϯϬϬϬϮϬϬϬϬϮ
4 ý ý 9  þ  % þ   ß  ffi     fl ffi    ß        	   # ffi ß    = ffi 	  ffi 9  ffi ß  þ   ý  ffi       ß DƵƐĞƵŵ^ƚƵĚŝĞƐ ŝŶDĂƚĞƌŝĂůƵůƚƵƌĞ͕ ü ffi   ü ý 9 ý þ   	  ß    þ     ,    *  / ý ß ü ý ß fi /  ffi   	   þ 6 ß ffi 2  þ 	 ffi    þ  	 	    !  ! 
4 ý ý 9  þ  % þ   ß  ffi     fl ffi    ß  DƵƐĞƵŵƐĂŶĚƚŚĞ/ŶƚĞƌƉƌĞƚĂƟŽŶŽĨsŝƐƵĂůƵůƚƵƌĞ͘>ŽŶĚŽŶ͕EĞǁzŽƌŬ͗ZŽƵƚ
  ü "    * + +  
,ŽƌŶ͕ZŽŶŝ͖ŽŽŬ͕>ǇŶŶĞ͖EĞƌŝ͕>ŽƵŝƐĞ͖ƵǀĞ͕dŚŝĞƌƌǇĚĞ͘ZŽŶŝ,ŽƌŶ͘ / ý ß ü ý ß fi    ffi ü ý ß   * + + + 
,ŽƌŶ͕ ZŽŶŝ͘ ͞DŽǀŝŶŐ ǁĂƚĞƌ͗ ƚŚĞ ŇŽǁ ŽĨ ZŽŶŝ ,ŽƌŶ͘ :ƵůŝĞ Ƶůƚ ŝŶ ĐŽŶǀĞƌƐĂƟŽŶ ǁŝƚŚ ZŽŶŝ ,ŽƌŶ͘͟  ŝŶǀĞƌǇƚŚŝŶŐǁĂƐƐůĞĞƉŝŶŐĂƐŝĨƚŚĞƵŶŝǀĞƌƐĞǁĞƌĞĂŵŝƐƚĂŬĞ͕  + !   E   3  þ    ý ß  fi 7  ß ü   ffi : @ ý  ß  ffi þ :     
ĂŝǆĂ͟&ŽƵŶĚĂƟŽŶ͕ϮϬϭϰ͘
4 ý þ ß   < ý ß ffi  ZŽŶŝ,ŽƌŶĂŬĂZŽŶŝ,ŽƌŶͲ^ƵďũĞĐƚ/ŶĚĞǆ͘EĞǁzŽƌŬ͗tŚŝƚŶĞǇDƵƐĞƵŵŽĨŵĞƌŝĐĂŶƌƚ͖
'ƂƫŶŐĞŶ͗^ƚĞŝĚů͕ϮϬϬϵ͘
4   	 	  ß   û ß ü þ       ffi þ ü  û # ß  	 ffi  fi ý   	    ý # ý   ffi ý ü 
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ý #  ß ffi   A ff ý ü    	 	     ß
DƵƐĞƵŵĂŶŝĂ͗ŵƵƐĞƵƐĚĞŚŽũĞ͕ŵŽĚĞůŽƐĚĞŽŶƚĞŵ͕ŽƌŐĂŶŝǌĂĚŽƉŽƌEƵŶŽ'ƌĂŶĚĞ͕ϭϲϮͲϭϳϰ͘WŽƌƚŽ͗
7  ß ü  A ff ý ü    þ þ   2  	   * + + ! 
<ĂŝƐĞƌ͕ WŚŝůŝƉƉŽƌŐ͘>ŽƵŝƐĞ>ĂǁůĞƌĂŶĚKƚŚĞƌƐ͘KƐƞŝůĚĞƌŶͲZƵŝƚ͗,ĂƚũĞĂŶƚǌ͕ϮϬϬϰ͘
<ĞŶǇŽŶ͕:͘͞ ŽůůĞĐƟŶŐĨŽƌƚŚĞƚǁĞŶƚǇͲĮƌƐƚĐĞŶƚƵƌǇ͘͟ /ŶŽůůĞĐƟŽŶƐDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ü ffi   ü ý 9 ý þ û ß ß  7     
  !   * * 
/
ý ß ü ý ß fi < ý     ü "     ! !  
<ƌĂƵƐƐ͕ZŽƐĂůŝŶĚ͘͞WŽƐƚŵŽĚĞƌŶŝƐŵǲƐDƵƐĞƵŵǁŝƚŚŽƵƚtĂůůƐ͘͟  /ŶdŚŝŶŬŝŶŐĂďŽƵƚ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  ;  ß ü  þ û  $  þ þ ý  8  # $ þ ffi ü "   û fi   
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ĂŶŝŶŝ͕tĂůƚĞƌ͘ ͞ EŽǀŽĐŽŵƉŽƌƚĂŵĞŶƚŽĚŽDƵƐĞƵĚĞƌƚĞŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂ͘͟ /Ŷ^ ŽďƌĞŽŽĮĐŝŽĚŽĐƵƌĂĚŽƌ͕ 
ý þ "  ůĞǆĂŶĚƌĞZĂŵŽƐ͕ϱϵͲϲϰ͘WŽƌƚŽůĞŐƌĞ͗ŽƵŬ͕ϮϬϭϬ͘
ĂŶŝŶŝ͕tĂůƚĞƌ͘ ŶƚƌĞǀŝƐƚĂĂ,ĂŶƐhůƌŝĐŚKďƌŝƐƚ͘/ŶhŵĂďƌĞǀĞŚŝƐƚſƌŝĂĚĂĐƵƌĂĚŽƌŝĂ͕,ĂŶƐhůƌŝĐŚKďƌŝƐƚ͘
 ff ý     ý  
3
 ffi
8
ý #  ß ffi   A ff ý   * +  + 
ŶƚƌĞǀŝƐƚĂƐĐŽŶĐĞĚŝĚĂƐĂĂƵƚŽƌĂ;DDͲ^WͿ
ƌŝƐƟĂŶĞ'ŽŶĕĂůǀĞƐ͕ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂĚĞĐĞƌǀŽDDͲ^W^ĆŽWĂƵůŽ͕ϭϮĞϭϯĨĞǀ͘ ϮϬϭϰ͘
ĂŝŶĂ>ĞǇƚŽŶ͕ŽŽƌĚĞŶĂĚŽƌĂĚƵĐĂƟǀŽDDͲ^W͕ ǀŝĂƐŬǇƉĞ͕ϭϮƐĞƚ͘ϮϬϭϰ͘
&ĂďŝĂŶŽDĂƌƋƵĞƐ͕ĂƌƟƐƚĂ͕ǀŝĂ^ŬǇƉĞ͕ϮũƵŶ͘ϮϬϭϰ͘
&ĞůŝƉĞŚĂŝŵŽǀŝĐŚ͕ƵƌĂĚŽƌͲĐŚĞĨĞDDͲ^W͕ ^ĆŽWĂƵůŽ͕ϭϯĨĞǀ͘ ϮϬϭϰ͘
:ŽŶĂƚŚĂƐŶĚƌĂĚĞ͕ĂƌƟƐƚĂ͕ǀŝĂƐŬǇƉĞ͕ϬϭũƵů͘ϮϬϭϰ͘
:ŽƌŐĞDĞŶŶĂĂƌƌĞƚŽ͕ĂƌƟƐƚĂ͕&ůŽƌŝĂŶſƉŽůŝƐ͕ϭϯĞϭϵŵĂƌ͘ ϮϬϭϰ͘
EŝĐŽůĂƐ'ƵĂŐŶŝŶŝ͕ĂƌƟƐƚĂ͕ĂƚƌĂǀĠƐĚĞĞŵĂŝů͕ϭϳƐĞƚ͘ϮϬϭϰ͘
ZŝǀĂŶĞEĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͕ ĂƌƟƐƚĂ͕ǀŝĂƐŬǇƉĞ͕ϰĨĞǀ͘ ϮϬϭϱ͘
ZƵďĞŶƐDĂŶŽ͕ĂƌƟƐƚĂ͕^ĆŽWĂƵůŽ͕ϭϯĨĞǀ͘ ϮϬϭϰ͘
 ý $ ffi   ffi  þ     þ 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ĂƌƌĞƚŽ͕ :ŽƌŐĞDĞŶŶĂ͘ ͞ĂĨĠĚƵĐĂƟǀŽ ͲWƌŽƉŽƐĂů ĨŽƌdŚĞ^ĐŚŽŽůŽĨDŝƐƐŝŶŐ^ƚƵĚŝĞƐ ͬŝĞŶĂůĚĞ^W
* +  E  .    ß  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ŚŝĂƌĞůůŝ͕ dĂĚĞƵ͘ ͞ƉŽŶƚĂŵĞŶƚŽƐ ƉĂƌĂ ƵŵĂŵĞŵſƌŝĂ ƐŽďƌĞŵŝŶŚĂ ĞǆƉĞƌŝġŶĐŝĂ ĐŽŵŽ ĐƵƌĂĚŽƌ ĐŚĞĨĞ
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 fl 8 û 
 6   ͕ ϮϬϬϱ͘ ĐĞƐƐŽ ϴ ŵĂƌ͘  ϮϬϭϱ͕ ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁϮ͘ĞĐĂ͘ƵƐƉ͘ďƌͬŵĞŵŽƌŝĂƐͬƐŝƚĞƐͬĚĞĨĂƵůƚͬĮůĞƐͬŵĞŵŽƌŝĂŝƐͬ
DϯϵϭйϮϬKD/E'K^йϮϬdhйϮϬ,/Z>>/͕йϮϬϮϬϬϱ͘ƉĚĨ
&ƌĂŶŬŽǁŝĐǌ͕DĂƌĐŽƐĞŵĞŵĂŝůĂ:ŽƌŐĞDĞŶŶĂĂƌƌĞƚŽ͕ϴĂŐŽ͘ϮϬϭϯ͘ƌƋƵŝǀŽĚŽĂƌƟƐƚĂ:ŽƌŐĞDĞŶŶĂ
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  ,
'ƵĂŐŶŝŶŝ͕EŝĐŽůĄƐĞŵĞŵĂŝůĂ&ĞůŝƉĞŚĂŝŵŽǀŝĐŚ͘ƌƋƵŝǀŽĚŽDDͲ^W͘
'ƵĂŐŶŝŶŝ͕EŝĐŽůĂƐ͘͞DĄƋƵŝŶĂƵƌĂƚŽƌŝĂů͘͟ ƌƋƵŝǀŽDDͲ^W͘
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  	   ü  û þ    ý ü  þ ß  ü   ff ý  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    ý ü ý   	   ü  û þ    ý ü  þ ß  ü   ff ý     ý   * +  +     +
ŵĂƌ͘ ϮϬϭϬ͕ĂĐĞƐƐŽϬϮŽƵƚ͘ϮϬϭϰ͕ŚƩƉ͗ͬͬŵĂŵ͘ŽƌŐ͘ďƌͬŝŶƐƟƚƵĐŝŽŶĂůͬůĞŝͲĚĞͲĂĐĞƐƐŽͬĞƐƚĂƚƵƚŽͬ
EĞƵĞŶƐĐŚǁĂŶĚĞƌ͕ < ffi 2  ß    K dƌĂďĂůŚŽ ĚŽƐ ŝĂƐ )      	   # ŽĨ  ý ü  þ ß ƌƚͿ͖͟ ͞ZŝǀĂŶĞ EĞƵĞŶͲ
ƐĐŚǁĂŶĚĞƌtŽƌŬŽĨĂǇƐ/ŶƐƚĂůůĂƟŽŶ/ŶƐƚƌƵĐƟŽŶƐ .  tŽƌŬŽĨĂǇƐƌŽŽŵŽƉƟŽŶƐ͘͟ ƌƋƵŝǀŽƐĚĂĂƌƟƐƚĂ͘
^ĂŶĐŚĞƐ͕ 'ƌĞŐſƌŝŽ &͘  ͘ ͞ZĞůĂƚſƌŝŽ ĚĂ ĞǆƉŽƐŝĕĆŽ ͞ϯϮǑ WĂŶŽƌĂŵĂ ĚĂ ƌƚĞ ƌĂƐŝůĞŝƌĂ ʹ /ƟŶĞƌĄƌŝŽƐͬ
/ƟŶĞƌąŶĐŝĂƐ͘͟͟ ƌƋƵŝǀŽĚŽĂƌƟƐƚĂ:ŽƌŐĞDĞŶŶĂĂƌƌĞƚŽ͘
   ffi J     ffi # ý ß   /ŶƌĞĂŵƐĞŐŝŶZĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐ͘ĞƚĂŝůĞĚWƌŽƉŽƐĂůĨŽƌdŚĞϳƚŚŝĞŶĂůĚŽDĞƌĐŽƐƵů͕͟ 
ĐŽŶƐƵůƚĂĚŽƐĂƉĂƌƟƌĚŽĂƌƋƵŝǀŽĚŽĂƌƟƐƚĂ:ŽƌŐĞDĞŶŶĂĂƌƌĞƚŽ͘
ŝďůŝŽŐƌĂĮĂƌĞĨĞƌĞŶƚĞĂŽĞƐƚƵĚŽĚĞĐĂƐŽDƵƐĞƵĚĞƌƚĞŽŶƚĞŵƉŽƌąŶĞĂĚĞ^ĞƌƌĂůǀĞƐ
û  9  þ 	    2     ß    W   ü ý  #  ?   	  ff ý ü  ý    þ    ß dĂĐŝƚĂĞĂŶ Ͳ ŵĞĚŝĚĂ ĚĂƐ ĐŽŝƐĂƐ͕  ü  < ffi ß 
ĂƌǀĂũĂů͕ϵϬͲϭ͘^ĆŽWĂƵůŽ͗/ŶƐƟƚƵƚŽDŽƌĞŝƌĂ^ĂůůĞƐ͕ϮϬϭϯ͘
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 2  	 fi #  	   9 þ ý   þ   	    ƌƚĞƐΘůĞŝůƁĞƐ   ß ý    ß   )  ! ! + - fi E + 
ŝƐŚŽƉ͕ůĂŝƌĞ͘͞/ŶƚŚĞŐĞŽĨƵůƚƵƌĂůKůǇŵƉŝĂĚ͕ǁĞ͛ƌĞĂůůƉƵďůŝĐƉĞƌĨŽƌŵĞƌƐ͘͟ dŚĞ'ƵĂƌĚŝĂŶ͕ϮϯũƵů͘
* +  * 
ŝƐŚŽƉ͕ůĂŝƌĞ͘ ͞/ŶƚĞůůŝŐĞŶƚŝƐĐŽŵĨŽƌƚ͕͟  ŶƚƌĞǀŝƐƚĂ :ƵůŝĂƌǇĂŶͲtŝůƐŽŶ͘DŽƵƐƐĞŵĂŐĂǌŝŶĞ͕ ß    ) ý   
* +  * -   ĂĐĞƐƐŽϭϰŵĂƌ͘ ϮϬϭϱ͕ŚƩƉ͗ͬͬŵŽƵƐƐĞŵĂŐĂǌŝŶĞ͘ŝƚͬĂƌƟĐŽůŽ͘ŵŵ͍ŝĚсϴϴϱηƉŚŽƚŽ'ĂůůĞƌǇ
ŝƐŚŽƉ͕ůĂŝƌĞ͘͞EŽƉŝĐƚƵƌĞƐ͕ƉůĞĂƐĞ͗ůĂŝƌĞŝƐŚŽƉŽŶƚŚĞĂƌƚŽĨdŝŶŽ^ĞŚŐĂů͘͟ ƌƞŽƌƵŵ2 ý   E    ß  ! ) #  ffi 
ϮϬϬϱͿ͗Ϯϭϱʹϭϳ͘
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ƌƚ͕EĞZ͕>ŝƐďŽĂ͕ϮϲŶŽǀ͘ ϮϬϭϯ͘
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